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Vorwort  zur  ersten  Auflage. 

Der  Krieg  hat  Wechselkurse  und  internationalen  Zahlungsver- 
kehr in  den  Mittelpunkt  des  Interesses  gerückt.  Wenn  hiermit  den 
zahlreichen  Schriften  über  diesen  Gegenstand  eine  neue  zugesellt 
wird,  so  muß  sie  Neues  bieten,  soll  sie  existenzberechtigt  sein.  Neues 
liegt  darin,  daß  die  folgenden  Erörterungen  das  ganze  Problem 
von  allen  Seiten  zu  betrachten  streben.  Bisher  kann  man 
drei  Gruppen  der  literarischen  Bearbeitungen  auf  dem  hier  be- 
handelten Gebiet  unterscheiden.  Die  eine  Folge  der  Werke  dient 
praktischen  Bedürfnissen ; sie  wollen  den  Zahlungsmittelhändlern 
und  -käufern  die  wichtigsten  Grundlagen  für  ihre  Geschäfte  in 
der  übersichtlichen  Form  des  Nachschlagewerkes  bieten.  Für  Deutsch- 
land steht  in  dieser  Hinsicht  an  erster  Stelle  Swoboda,  Die  Ar- 
bitrage. Eine  zweite  Gruppe  von  Büchern  dient  der  Lehre  der 
Devisenrechnung  für  Selbstunterricht,  Handels-  und  Handelshoch- 
schulen, so  z.  B.  Stern,  Die  Arbitrage,  und  Feiler  und  Odermann, 
Kaufmännische  Arithmetik.  Beide  Arten  von  Werken  versuchen 
in  der  Regel  auch  eine  kurze  Einführung  in  die  Grundfragen,  doch 
infolge  ihrer  Kompliziertheit  immer  ohne  vollen  Erfolg. 

Der  dritten  Gruppe  von  Werken  gehört  die  Hauptmasse  der 
Erscheinungen  an.  Sie  bezwecken  einerseits  die  Klarlegung  der 
theoretischen  Zusammenhänge,  andererseits  die  Stellungnahme  zu 
Tagesfragen  aus  feststehenden  theoretischen  Anschauungen  heraus 
Das  letzte  Ziel  herrscht  in  der  Kriegsliteratur,  die  ja  auch  beson- 
deren Anlaß  hatte,  zu  den  sich  stetig  verschlechternden  Wechsel- 
kursen Stellung  zu  nehmen.  Ihr  Ertrag  ist  unzureichend,  weil  die 
Erkenntnis  der  Theorie  des  ausländischen  Zahlungsverkehrs  und 
der  Wechselkurse  noch  zu  mangelhaft  war.  Bisher  baute  man,  ein 
beschämendes  Zeugnis  für  die  deutsche  Wirtschaftswissenschaft, 
hauptsächlich  auf  dem  Anfang  der  sechziger  Jahre  des  vergangenen 
Jahrhunderts  erschienenen  Werke  des  früheren  Bankpraktikers,  spä- 
teren englischen  Finanzministers  Goschen  auf.  Bei  aller  Bedeu- 
tung dieses  Buches  genügt  es  doch  nicht,  alle  Erscheinungen  zu  er- 
klären, weil  sein  Verfasser  nach  Art  der  wissenschaftlich  arbeitenden 
Praktiker  viel  zu  wenig  über  die  technischen  Grundlagen  berichtet, 
auf  denen  sich  seine  von  einer  einseitigen  Geldtheorie  stark  be- 


VI 


Vorwort. 


einflußten  Ansichten  aufbauen.  Er  hat  die  Legion  der  Theoretiker 
gezüchtet,  die  über  Wechselkurse  schreiben,  ohne  auch  nur  eine 
einfache  Devisenabrechnung  zu  verstehen,  ja  oft  ohne  einen  Wechsel- 
kurs richtig  interpretieren  zu  können. 

Dieser  Grundfehler  ist  in  den  folgenden  Betrachtungen  vermieden 
worden.  Sie  bauen  sich  auf  selbständiger  und  eingehender  Durch- 
forschung aller  erreichbaren  Gebilde  der  Praxis,  insbesondere  der 
Banken-  und  Börsenorganisation  wie  der  Kursberichte  des  In-  und 
Auslandes  und  den  gleichlaufenden  vorzüglichen  Arbeiten  Schmalen- 
bachs  und  seines  Schülers  Mahlberg  auf.  Dies  Buch  soll  gleich- 
zeitig alle  offenen  Fragen  der  Wechselkurstheorie  lösen,  damit  die 
Grundlage  zu  einer  gesicherten  Beurteilung  aller  neu  auftauchenden 
Fragen  schaffen  und  doch  auch  Lehrbuch  sein,  das  infolge  der  Klar- 
legung der  Haupterscheinungen  des  praktischen  Zahlungsmittelhan- 
dels in  diesen  einführt.  Es  soll,  von  unten  aufbauend,  dem  Prak- 
tiker die  theoretischen  Zusammenhänge,  dem  Theoretiker  die  Ver- 
fahrensweisen der  Praxis  zeigen  und  gelangt  auf  diesem  Wege 
schließlich  zu  Beweisen  für  die  vertretenen  Ansichten,  die  an  Lücken- 
losigkeit auf  alle  Fälle  das  Ergebnis  der  bisherigen  Forschungen 
übertreffen. 

Grundgedanke  der  Arbeit  ist,  vom  Zahlungsmittelmarkte  selbst, 
von  den  in  ihm  auftretenden  Angeboten  und  Nachfragen  auszugehen 
und  sie  bis  auf  ihre  Quellen  zurückzuverfolgen.  Damit  wird  die 
Grundlage  einer  neuen  Zahlungsbilanztheorie  gewonnen,  deren  neue 
Gliederung  auf  alle  Erscheinungen  der  Praxis  Rücksicht  nimmt  und 
damit  zu  klarer  Erkenntnis  der  Marktbildung  im  Zahlungsmittel- 
handel führt.  Diese  erst  erlaubt  dann,  zu  Problemen  wie  dem  Ein- 
fluß der  Warenpreise  und  des  Marktzinses  auf  den  Wechselkurs 
sichere  Stellung  zu  nehmen  und  den  Meinungskampf  darüber,  ob 
Zahlungsbilanz  oder  Geldwertveränderung  im  Inlande  die  Ursache 
der  Wechselkursänderung  sei,  in  dem  versöhnenden  Sinne  zu  ent- 
scheiden, daß  letztere  durch  ihren  Einfluß  auf  die  Zahlungsbilanz 
einen  starken  Einfluß  ausübt.  Die  Arbitrage,  über  die  sich  die 
Theorie  bisher  mit  einigen  oberflächlichen  Redensarten  abfand,  wird 
nach  Aufgabe,  Wesen  und  Wirkung  durchleuchtet  und  schließlich 
die  Grundsätze  einer  tiefgreifenden  Ausgleichspolitik  formuliert,  die 
auch  imstande  ist,  Wechselkurse  ohne  die  bisher  für  unentbehrlich 
gehaltene  Mithilfe  des  Goldes  auszugleichen  und  stabil  zu  erhalten. 

Ausgehend  von  den  Verhältnissen  der  Vorkriegszeit  berücksich- 
tigt die  Schrift  doch  auch  die  anregenden  Erfahrungen  des  Krieges 
und  nimmt  zu  den  Erscheinungen  der  letzten  Jahre  wie  zu  den 
Problemen  des  Überganges  in  die  neue,  mit  so  viel  Schwierigkeiten 
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gesättigte  Friedenswirtschaft  kritisch  und  aufbauend  Stellung.  Sie 
versucht  zu  zeigen,  wo  die  zahlreichen  Fehler  der  Vergangenheit 
liegen  und  wie  die  Zukunft  sie  vermeiden  kann. 

Diese  Arbeit  erscheint  als  der  zweite  Band  eines  Gesamt- 
werkes über  den  Zahlungsverkehr.  Als  erster  Teil  wird  sehr  bald 
die  zweite  erweiterte  und  umgearbeitete  Auflage  meines  derzeit  ver- 
griffenen: „Der  bargeldlose  Zahlungsverkehr  in  Deutschland  und 
seine  Förderung,  Leipzig  1917“  erscheinen. 

Dank  schulde  ich  den  vielen  Herren  der  Praxis,  die  meine 
Untersuchungen  bereitwilligst  förderten,  Dank  auch  Herrn  Dr.  Hans- 
Otto  Schultz  für  die  gründliche  Durchsicht  der  Korrekturen. 

Als  Zeichen  besonderer  Verehrung  und  Dankbarkeit  für 
den  Lehrer,  der  mich  in  die  Wirtschaftswissenschaft  einführte,  widme 
ich  dies  Werk  Herrn  Geheimen  Hof  rat  Professor  Dr.  K.  Bücher  in 
Leipzig. 


Vorwort  zur  zweiten  Auflage. 

Das  Buch  hat  sich  gegenüber  der  Kritik  der  Sachverständigen 
und  der  in  dauerndem  Fluß  befindlichen  wirtschaftlichen  Ent- 
wicklung im  ganzen  bewahrt.  Sein  Inhalt  wurde  durchgesehen  und 
neue  Forschungsergebnisse  eingearbeitet.  Das  Schlußkapitel  nimmt 
Stellung  zu  den  Fragen  der  Gegenwart.  Auf  die  Wünsche  und  Be- 
merkungen der  Krititiker  bin  ich,  soweit  es  angängig  schien  und 
meinen  Anschauungen  entsprach,  eingegangen.  Gern  hätte  ich  der 
Anregung  des  Kollegen  Walb  (Z.f. hw.  F.  14.  J.  S.363)  auf  stärkere 
Scheidung  nach  den  jeweils  den  Kurs  beherrschenden  Kräften  ent- 
sprochen, allein  nach  reiflicher  Überlegung  muß  ich  mich  darauf 
beschränken,  darauf  durch  Neugliederung  der  Hauptabschnitte  hin- 
zuweisen. Wem  es  wie  mir  darauf  ankommt,  möglichst  alle  Fak- 
toren, die  auf  den  Wechselkurs  einwirken,  gleichmäßig  tief  zu 
erkennen,  der  muß  m.  E.  von  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz 
als  der  Quelle  des  Marktes  ausgehen.  Nur  so  ist  es  ihm  möglich, 
alle  Einzelheiten,  die  hinter  Angebot  und  Nachfrage  stehen,  heraus- 
zuarbeiten. Einen  Gegensatz  zwischen  diesem  Verfahren  und  dem 
andern,  das  rein  volkswirtschaftlich  orientiert,  jeweils  die  treibende 
Kraft:  Inflation,  Zins  oder  Zahlungsbilanz  in  den  Vordergrund  stellt, 
würde  ich  erst  anerkennen  können,  wenn  sich  Faktoren  zeigten, 
.die  auf  den  Wechselkurs  wirkten,  aber  in  meinem  Bilanzsystem 
nicht  untergebracht  sind  und  auch  nicht  untergebracht  werden 
könnten. 


vm 


Vorwort. 


Die  Erörterungen  über  die  Wirkungen  des  Krieges  auf  For- 
derungs- und  Zahlungsbilanz,  wie  auch  die  über  Zahlungsmittei- 
handel und  Ausgleichspolitik  während  des  Krieges  einschließlich 
ihrer  Kritik  sind  der  Raumersparnis  wegen  weggelassen  worden. 
Der  Gerechtigkeit  halber  sei  nachgetragen,  daß  die  Devisenpolitik 
der  deutschen  Reichsbank  während  des  Krieges  ein  etwas  besseres 
Urteil  verdient,  als  es  die  erste  Auflage  brachte.  Das  habe  ich 
bereits  bei  der  Besprechung  von  Blankarts  Arbeit,  Die  Devisen- 
handelspolitik während  des  Weltkrieges  (vom  schweizerischen  Stand- 
punkt aus  geschrieben)  im  Weltwirtschaftlichen  Archiv  zum  Aus- 
druck gebracht.  Die  Kriegszensur  verhinderte  frühere  Informationen 
darüber,  daß  die  Reichsbank  auch  in  Auslandsmärkten  aktiv  und 
regelnd  einzugreifen  versuchte.  Nimmt  man  überhaupt  die  Klagen 
des  Neutralen  als  Maßstab  für  die  von  Deutschland  entwickelte 
Energie  an,  so  scheint  diese  mindestens  dem  der  Entente  ebenbürtig 
gewesen  zu  sein.  Man  wird  B 1 ank  art  beistimmen  müssen,  daß  „die 
Devisenregelung  während  des  Krieges  wenigstens  ein  noch  stärkeres 
Sinken  des  Wechselkurses  verhindert  hat“. 

Den  Herren  Dr.  Berliner,  cand.  rer.  pol.  Schneider  und  Kuhn 
danke  ich  für  die  Hilfe  bei  Bearbeitung  der  Korrekturen. 


Frankfurt  a.  M. 
Oberursel  (Taunus), 


Januar  1922. 


F.  Schmidt. 
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1.  Zur  Grundlegung:  Bilanzgedanke  und 
Wechselkurse. 

A.  Die  Forderung^-,  Verpflichtung-  oder  Grundbilanz. 

1.  Einführung:. 

Jede  Darlegung  des  Zahlungsverkehrs  mit  dem  Auslande  muß 
sich  auf  der  Erörterung  der  ihm  zugrunde  liegenden  internatio- 
nalen Forderungen  und  Verpflichtungen  auf  bauen.  Dabei  handelt 
es  sich  indessen  ausschließlich  um  Verpflichtungen  in  Geld,  denn 
andere,  etwa  die  Pflicht,  aus  einem  englischen  Nachlaß  ein  Ge- 
mälde von  Rubens  an  einen  Deutschen  auszuliefern,  oder  Verpflich- 
tungen auf  Naturallieferungen  ohne  Geldentschädigung,  wie  sie  die 
Friedensverhandlungen  des  Weltkrieges  zeitigten,  auch  die  Kompen- 
sation solcher  Lieferungen,  berühren  zwar  das  Volksvermögen 
der  beiden  beteiligten  Staaten  und  oft  Vermögen  und  Inlands- 
einkommen der  Privaten,  nicht  aber  erzeugen  sie  Zahlungsvorgänge. 
Daraus  ergibt  sich,  daß  die  Gegenüberstellung  internationaler  Geld- 
schulden und  Guthaben,  wie  man  sie  zur  Erforschung  der  Zahlungs- 
vorgänge nötig  hat,  nicht  in  allem  identisch  sein  kann  mit  einer 
Bilanz  über  Zu-  und  Abgang  des  Volksvermögens  im  Verkehr  mit 
dem  Ausland,  also  nicht  mit  der  von  Grunzei  und  Nicklisch 
entwickelten  äußeren  Wirtschaftsbilanz,  die  ein  Teil  der  gesamten 
Wirtschaftsbilanz  eines  Volkes  ist.  Allerdings  gibt  es  Grenzposten, 
die  zwar  nicht  Geldforderung  sind,  aber  dazu  gemacht  werden 
können.  So  etwa  das  vorbezeichnete  Gemälde,  weil  es  auch  für 
Rechnung  des  Erben  im  Auslande  verkauft  werden  kann,  die  Besitz- 
rechte an  einer  Auslandsunternehmung  u.  a.  m.  Umgekehrt  können 
auch  Geldforderungen  und  Geldschulden  in  Realverpflichtungen  um« 
gewandelt  werden.  So  z.  B.  bei  Land-  und  Häuserkauf  im  Ausland. 
Der  Begriff  äußere  Wirtschaftsbilanz  umfaßt  also  neben  den  geld- 
lichen Schulden  und  Guthaben  gegenüber  dem  Auslande  auch  den 
in  Geld  bewerteten  Realbesitz  und  die  Rechtsverpflichtungen,  die 
Forderungsbilanz  dagegen  nur  die  ersteren.  Indessen  wird  man  bei 
Beurteilung  der  Geldforderungsbilanz  dauernd  die  in  Geldguthaben 
und  Schulden  umwandelbaren  Besitzrechte  im  Auge  behalten  müssen, 
weil  aus  dieser  Quelle  schnell  neue  Geldverpflichtungen  entspringen 
können  und  weil  andererseits  in  dieser  Richtung  Geldbeträge  ver- 
sickern, indem  ausländische  Guthaben  dort  durch  Kauf  zu  Realgütern 
werden.  Aus  der  wichtigen  Unterscheidung  zwischen  Geldforderungs- 
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bilanz  und  äußerer  Wirtschaftsbilanz  erklären  sich  manche  der  Mei- 
nungsverschiedenheiten in  der  umfangreichen  Literatur1)  über  dies 
Gebiet.  Da  Wertübertragungen,  die  nicht  zu  Geldverrechnungen 
führen,  verhältnismäßig  selten  sind,  ist  die  erwähnte  Unterscheidung 
in  der  Regel  unterlassen  worden. 

Für  die  weiteren  Betrachtungen  ist  Forderungs-  oder  Ver- 
pflichtungsbilanz als  B estands  bilanz  die  Gegenübe  r- 
stellung  aller  in  Geld  oder  einem  seiner  Ersatzmittel 
zu  verrechnenden  Schulden  und  Guthaben,  die  im  lau- 
fenden Wirtschaftsverkehr  eines  Landes  mit  dem  ge- 
samten Ausland  jeweils  bestehen.  Diese  Verpflich- 

*)  Vgl.  insbesondere  (die  mit  Kreuz  bezeichneten  Arbeiten  verzeichnen 
weitere  Literatur)  Fellmeth,  Zur  Lehre  der  internationalen  Zahlungs- 
bilanz, 1877.  Goschen,  Theory  of  foreign  Exchanges,  London  1863. 
f Grunz el.  Der  internationale  Wirtschaftsverkehr  und  seine  Bilanz,  Leipzig 
1895.  Derselbe,  Handelsstatistik  und  Handelsbilanz  (Zeitschrift  f.  d.  ge- 
samte Staatswissenschaft  1895).  Derselbe,  Handels-,  Zahlungs-  und  Wirt- 
schaftsbilanz, Publikationen  der  Exportakademie,  Wien.  Heiligenstadt, 
Die  englisch-deutsche  Zahlungsbilanz  (Jahrbuch  f.  Gesetzgebung).  Frank- 
furter Zeitung,  Sonderdruck:  Gegen  die  englische  Finanz  Vormacht, 
Frankfurt  1915.  Zickert,  Die  Kapitalsanlage  in  ausländischen  Wert- 
papieren, Berlin  1911.  Arendt,  Die  internationale  Zahlungsbilanz  Deutsch- 
lands in  den  letzten  Jahrzehnten  der  Silberwährung,  Berlin  1878.  Gürtler, 
Unsere  Handelsbilanz  1909 — 1913,  Graz  1916.  Rath  gen,  Artikel:  Handels- 
bilanz und  Zahlungsbilanz  im  Wörterbuch  der  Volkswirtschaft,  Jena  1911. 
f B a r t s c h,  Statistische  Daten  über  die  Zahlungsbilanz  Österreich-Ungjams  vor 
Ausbruch  des  Krieges  in  Mitteilungen  des  k.  k.  Finanzministeriums,  22.  Jahrg., 
Wien  1917.  Lexis,  Artikel:  Handelsbilanz  und  Handelsstatistik  im  Hand- 
wörterbuch der  Staatswissenschaften,  1910.  Grunzei,  Indirekter  Export 
(Wochenschrift  Das  Handelsmuseum  Bd.  25,  1910).  Zimmermann,  Die 
internationale  Zahlungsbilanz  und  die  statistische  Feststellung  derselben 
(Bankarchiv  VIII).  Schär,  Zahlungsbilanz  und  Diskont,  Berlin  1908.  Zol- 
ling er,  Die  Bilanz  der  internationalen  Wertübertragungen,  Jena  1914  (ins- 
besondere Schweiz),  fv.  Gruber,  Bericht  betreffend  eine  internationale 
Statistik  der  Zahlungsbilanz  f.  d.  10.  Session  des  internationalen  statistischen 
Instituts  (1905).  Derselbe,  Bericht  über  die  Grundlegung  zu  einer  inter- 
nationalen Zahlungsbilanz  f.  d.  11.  Session  d.  internationalen  statistischen 
Instituts  '(1907)  dazu  auch  van  der  Borght,  Bericht  über  die  deutsche 
Zahlungsbilanz,  Bulletin  des  Internationalen  Statistischen  Instituts,  Bd.  XVII 
S.  69 f.  f Nicklisch,  Handelsbilanz  und  Wirtschaftsbilanz,  1903.  v.  Wal- 
tershausen, Das  volkswirtschaftliche  System  der  Kapitalsanlage  im  Aus- 
land, 1907.  Fellner,  Die  Zahlungsbilanz  Ungarns,  Wiener  staatswissen- 
schaftliche  Studien,  VIII.  Bd.,  Heft  1.  Kellenberger,  Wechselkurs  und 
Zahlungsbilanz  im  Krieg  und  Frieden,  Zürich  1919.  Petritsch,  Theorie 
von  der  sogenannten  günstigen  und  ungünstigen  Handelsbilanz,  Graz  1902. 
Berliner,  Forderungsbilanz,  Zahlungsbilanz  und  Devisenkurs,  Frankfurter 
Dissertation  1921.  Meyer,  Über  den  Zusammenhang  zwischen  Zahlungs- 
bilanz und  Wechselkurs,  Freiburger  Dissertation  1916. 


A.  Die  Forderungs-,  Verpflichtungs-  oder  Grundbilanz.  ß 

tungen  bezeichnen  wir  als  Grundposten  im  Gegensatz 
zu  den  später  zu  besprechenden  Ausgleichs-  und  Spe- 
kulationsposten. 

Die  Forderungsbilanz  ist  eine  Bestandsbilanz,  d.  h.  sie 
bucht  zu  dem  jeweiligen  Bestände  an  unausgeglichenen  Forderungen 
alle  neu  entstehenden  und  vergehenden.  Der  Überschuß  der  jeweilig 
größeren  Seite  kennzeichnet  unter  Berücksichtigung  der  Fälligkeit  die 
Marktlage,  das  jeweilige  Überwiegen  von  Angebot  und  Nachfrage. 
Hinter  dieser  Bestandsbilanz  steht  eine  Umsatzbilanz,  die 
immer  ausgeglichen  ist,  deren  beide  Seiten  dauernd  gleich  sind.  Sie 
enthält  alle  Guthaben  und  Schulden,  die  durch  Zahlung  ausgeglichen 
wurden.  Zahlen  aber  heißt  Schulden  durch  gleichgroße  Guthaben 
kompensieren.  Demnach  kann  auch  die  Umsatzbilanz  nie  einen  Saldo 
aufweisen.  Die  Umsatzbilanz  liegt  immer  in  der  Vergangenheit,  die 
Bestandsbilanz  reicht  auch  in  die  Zukunft,  ja  sie  kann  sogar  in 
Gestalt  eines  Voranschlags  auch  für  kommende  Jahre  im  voraus  nach 
Schätzung  aufgestellt  werden. 

Man  kann  natürlich  auch  von  der  Forderungsbilanz  mit  einem 
einzelnen  fremden  Lande  sprechen  und  wird  oft  auch  versuchen, 
sie  zahlenmäßig  darzustellen;  indessen  werden  die  weiteren  Aus- 
führungen zeigen,  daß  für  die  Beurteilung  der  Wechselkurse  nur 
die  Gesamtbilanz  Bedeutung  hat.  Die  Bezeichnung  der  Zusammen- 
stellung als  Bilanz  hat  sich  in  Anlehnung  an  kaufmännische  Ge- 
bräuche eingebürgert,  weil  die  Verpflichtungsbilanz,  wie  der  Ab- 
schluß des  Kaufmanns  in  seiner  Buchhaltung,  Schulden  und  Gut- 
haben gegenüberstellt  und  den  Überschuß  der  einen  Seite  über  die 
andere,  den  Saldo  ermittelt.  Auf  diesen  Überschuß  kommt  es  in 
beiden  Fällen  an.  Das  Streben  der  Wirtschafter  muß  sein,  die 
Forderungen  höher  zu  halten  als  die  Schulden,  ein  Grundsatz,  der 
indessen  im  Falle  der  kaufmännischen  Bilanz  durch  andersgeartete 
Posten  modifiziert  werden  kann.  Beim  Kaufmann  können  neben  die 
Guthaben  Realbestände  und  neben  die  Forderungen  eigene  Kapitalien 
und  Realverpflichtungen  treten,  während  die  Forderungsbilanz  der 
Gesamtwirtschaft  nur  Guthaben  und  Schulden  aufweist.  Der  kauf- 
männischen Bilanz  entspricht  für  den  internationalen  Verkehr  mehr 
die  äußere  Wirtschaftsbilanz,  in  der  auch  Realbestände  bewertet 
werden. 

Z o 1 1 i n g e r x)  unterscheidet  volks-  und  privatwirtschaftliche  For- 
derungen und  Schulden.  Er  meint,  die  Kreditgeschäfte  mit  dem  Aus- 
land, z.  B.  die  Versendung  von  Wechseln,  Effekten,  Kupons  u.  a. 
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an  einen  ausländischen  Geschäftsfreund,  die  Einräumung  eines  Buch- 
kredites, erzeugen  gleichzeitig  Schuld  und  Guthaben 
zwischen  Inländer  und  Ausländer.  Handelt  es  sich  um  inländische 
Kreditinstrumente,  so  bleibt  der  ursprüngliche  inländische  Geld- 
nehmer Schuldner.  Sein  Gläubiger  ist  jetzt  der  Ausländer.  Der 
inländische  Versender  des  Wertdokuments  ist  Gläubiger  des  Aus- 
länders und  dieser  sein  Schuldner.  Demnach  wohnen  im  Inland  ein 
Schuldner  (der  ursprüngliche)  und  ein  Gläubiger  (der  erste  Inhaber 
des  Dokuments)  gegenüber  dem  Ausland,  und  Schuld  und  Guthaben 
heben  sich  demnach,  so  folgert  mit  Recht  Zollinger,  auf.  Räumt 
der  Inländer  dem  Ausländer  einen  Buchkredit  ein  oder  nimmt  er 
auf  dem  Wege  der  Effektenemission  ausländischen  langfristigen 
Kredit  in  Anspruch,  so  wird  er  in  beiden  Fällen  Gläubiger  und 
Schuldner  gegenüber  dem  Ausländer,  und  die  Beträge  müssen  dem- 
nach, wie  im  früheren  Beispiel,  in  der  nationalen  Forderungs- 
bilanz auf  der  Schuld-  und  Guthabenseite  erscheinen.  Ein  anderes 
Resultat  ergibt  sich  jedoch,  wenn  der  Inländer  Kreditdokumente 
auf  ein  fremdes  Land  an  ein  anderes  überträgt.  Dann  wird  er,  der 
bisher  Gläubiger  des  einen  Landes  war,  Gläubiger  des  anderen. 
Der  Posten  in  der  Forderungsbilanz  bleibt  also  unverändert  be- 
stehen. Also  ist  bewiesen,  daß  Kreditnahme  oder  Kredit- 
einräumung des  Inlandes  im  Verkehr  mit  dem  Aus- 
lande die  Forderungsbilanz  auf  beiden  Seiten  gleich 
hoch  beeinflußt,  ohne  den  Saldo  zu  berühren.  Solche 
Geschäfte  sind  vom  Standpunkt  der  Forderungsbilanz  zwei- 
seitige. 

Indessen  darf  man  sich,  will  man  die  Wechselkurse  verstehen, 
nicht  mit  diesem  Resultat  zufrieden  geben.  Zollinger  läßt  einen 
Faktor  außer  Betracht : d i e Z e i t.  Es  ist  kaum  möglich,  daß  die 
einander  gegenüberstehenden  Schulden  und  Guthaben  zum  gleichen 
Zeitpunkt  fällig  werden,  die  Regel  ist  das  Gegenteil,  denn  es  ist  ja 
die  Hauptaufgabe  des  Kreditgeschäftes,  dem  Geldnehmer  sofort 
flüssige  Mittel  zu  verschaffen,  die  erst  nach  Ablauf  der  Kredit- 
periode zurückzuzahlen  sind.  Der  Zeitraum,  welcher  zwischen 
Kreditnahme  und  Rückzahlung  verstreicht,  ist  sehr  verschieden 
bemessen.  Wir  unterscheiden  im  Prinzip  kurzfristige  Kredit- 
geschäfte von  den  langfristigen  und  kommen  darauf  bei 
Besprechung  der  Forderungsbilanz  und  der  einzelnen  Kreditgeschäfte 
zurück.  Die  Grenze  zwischen  beiden  muß  verschwimmen,  doch  ge- 
hören in  der  Regel  die  Effektenkredite  und  Beteiligungen  an  aus- 
ländischen Unternehmungen  zu  den  langfristigen,  die  anderen  Kredit- 
formen zu  den  kurzfristigen. 
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Im  Gegensatz  zu  den  vom  Standpunkt  der  Verpflichtungsbilanz 
zweiseitig  wirkenden  Kreditgeschäften  stehen  die  einseitigen. 
Wertübertragungen1).  In  erster  Linie  sind  hier  die  Waren- 
lieferungen und  Warenbezüge  zu  betrachten.  Liefert  das  In- 
land dem  Ausland,  so  gewinnt  es  ein  Guthaben  gegenüber  diesem. 
Bei  Bezügen  ergibt  sich  die  umgekehrte  Wirkung.  Daneben  kommen 
die  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  und 
ausländischer  Kapitalanlagen,  die  geldlichen  Resul- 
tate der  Wanderungen  und  die  politischen  Geldüber- 
tragungen in  Betracht. 

2.  Die  zeitlose  Forderungsbilanz. 

Es  ist  ein  altes  Problem  der  Volkswirtschaftslehre,  die  Forde- 
rungsbilanz eines  Landes  in  ihrer  Gesamtheit  oder  einzelnen  Teilen 
theoretisch  und  praktisch-statistisch  exakt  zu  erfassen.  Auf  die  all- 
mähliche Entwicklung  der  Methoden  und  Gedanken  einzugehen,  ist 
hier  nicht  der  Platz2).  Hervorzuheben  ist  nur,  daß  die  ersten  Über- 
legungen sich  an  den  Handelsverkehr  knüpfen,  der  in  seiner  Augen- 
fälligkeit und  überragenden  Bedeutung  schon  früh  zu  Versuchen 
reizte,  in  einer  statistisch  begründeten  Handelsbilanz  eine  Gegen- 
überstellung von  Schuld  und  Guthaben  eines  Landes,  soweit  sie 
dieser  Quelle  entsprangen,  zu  geben.  Damit  war  eine  Teilbilanz  ge- 
schaffen, die  für  uns  eine  Unterabteilung  der  Gesamtforderungs- 
bilanz bildet.  Hat  man  aber  einen  Teil  als  Sonderbilanz  entwickelt, 
so  fordert  die  Logik,  auch  die  anderen  gleichgeordneten  Glieder  der 
Verpflichtungsbilanz  als  solche  aufzubauen.  Diese  Konsequenz  hat 
zuerst  Nicklisch  gezogen;  hier  wird  sie  vertreten. 

Auf  Grund  dieser  Vorbemerkungen  setzt  sich  nunmehr,  wenn 
man  auf  den  Faktor  Zeit,  d.  h.  die  Fälligkeit  der  ein- 
zelnen Posten,  keine  Rücksicht  nimmt,  wohl  aber  sie 
nach  einseitigen  und  zweiseitigen  sondert,  die  Forderungsbilanz 
aus  folgenden  Einzelbilanzen  zusammen: 

*)  Zo  lling er  a.  a.  0.  S.  4 bezeichnet  von  seinem  volkswirtschaftlichen 
Standpunkte  als  einseitig  nur  solche  Wertübertragungen,  die  „ohne  Anspruch 
auf  Entgelt  an  das  Ausland  geleistet  werden“.  Diese  Trennung  erzeugt  Un- 
ordnung und  wird  deshalb  hier  nicht  ausgenommen,  weil  derartige  Posten 
überhaupt  nicht  in  die  Forderungsbilanz  eintreten. 

2)  Vgl.  darüber  insbesondere  Nicklisch,  Handelsbilanz  und  Wirt- 
schaftsbilanz  1903,  Z i b e k , Die  Zahlungsbilanz  Österreich-Ungams  vor  Aus- 
bruch des  Krieges,  Zeitschrift  f.  Sozialwissenschaft,  1918,  S.  335  f.,  auch 
Berliner,  Forderungsbilanz,  Zahlungsbilanz  und  Devisenkurs,  Frankfurter 
Dissertation  1921,  der  die  allmähliche,  historisch  bedingte  Entwicklung  der 
Begriffe  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  darstellt. 

Sohmidt,  Zahlungsverkehr.  II. 
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Zeitlose  Forderungs-  oder  Verpflichtungsbilanz. 
(Ohne  Berücksichtigung  der  Fälligkeit  der  Einzelposten.) 

A.  Bilanz  der  einseitigen,  dauernden,  endgültigen  Wertübertra- 

gungen.  Forderungsbilanz  im  engeren  Sinne. 

1.  Die  Handelsbilanz. 

2.  Die  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen 
und  ausländischer  Kapitalanlagen. 

3.  Die  Bilanz  der  internationalen  Wanderungen. 

4.  Die  Bilanz  der  politischen  Geldübertragungen. 

B.  Bilanz  der  zweiseitigen,  befristeten,  zeitlichen  Wertübertra- 

gungen. Kreditbilanz. 

1.  Bilanz  der  kurzfristigen  Kredite  im  Verkehr  mit  dem  Ausland, 

2.  Bilanz  der  langfristigen  Kredite  im  Verkehr  mit  dem 
Ausland. 

Jede  Einzelbilanz  zeigt  eine  Schuld-  und  Guthabenseite,  von 
denen  indessen  bei  A.  eine  oder  gar  beide  unbesetzt  bleiben  können, 
wenn  nämlich  das  Land,  für  das  man  sie  aufstellt,  Wertübertra- 
gungen der  darunter  fallenden  Art  nur  einseitig  oder  gar  nicht  vor- 
nimmt. Das  wird  indessen  recht  selten  Vorkommen.  Da  die  unter  B. 
in  der  Kreditbilanz  aufgeführten  Wertverschiebungen,  — es  fallen  nur 
zwischen  Inland  und  Ausland  abgeschlossene  Kreditgeschäfte  dar- 
unter,— gleichzeitig  auf  beiden  Seiten  als  Schuld  und  Guthaben  des 
Inlandes  erscheinen,  müssen  auch  beide  Seiten  jeder  Teilbilanz  und 
der  gesamten  Kreditbilanz  einander  gleich  sein.  Es  ergibt  sich  dem- 
nach auch  kein  Überschuß  einer  Seite  (Saldo)  und  daraus  folgt, 
daß  die  Kreditbilanz  den  Überschuß  der  zeitlosen  Gesamtforde- 
rungsbilanz nicht  beeinflussen  kann.  Einen  Überschuß  der  einen 
Seite  über  die  andere  können  nur  die  Teilbilanzen  unter  A.  auf- 
weisen,  die  man  deshalb  berechtigt  ist,  in  ihrer  Gesamtheit  als 
Forderungsbilanz  im  engeren  Sinne  zu  bezeichnen. 

Eine  konsequente  Auffassung  der  zeitlosen  Forderungsbilanz 
müßte  zu  der  theoretischen  Forderung  führen,  sie  mit  der  ersten 
Verpflichtung  beginnen  zu  lassen  und  von  da  ab  laufend  fortzu- 
führen, die  zwischen  einem  Lande  oder  seinem  später  einverleibten 
Teil  und  dem  Ausland  entstanden  ist.  Wäre  das  möglich,  so  bildete 
sich  aus  dem  beiderseitigen  Zugang  jedes  Tages  und  dem  Überschuß 
des  Vortages  der  jeweilige  Überschuß  zwischen  Forderungen  und 
Schulden.  Der  aber  könnte  für  die  Beurteilung  der  Wechselkurse 
wenig  besagen,  weil  er  auch  erst  in  der  Zukunft  fällige  Posten,  diese 
aber  nicht  vollständig,  nämlich  nur  die  bis  zum  Rechnungstage  ent- 
standenen, enthielte. 


A.  Die  Forderungs-,  Verpflichtungs-  oder  Grundbilanz.  7 

3.  Die  Förderungsbilanz  für  ein  Wirtschaftsjahr. 

a)  Allgemeines. 

Nun  hat  aber,  wie  schon  betont  wurde,  eine  Forderungsbilanz, 
die  auf  die  Fälligkeit  der  Einzelposten  keine  Rücksicht  nimmt,  für 
die  Beurteilung  der  Wechselkurse  nur  theoretische  Bedeutung.  Außer- 
dem ist  eine  statistische  Erfassung  der  Posten  sehr  erschwert,  ja 
unmöglich,  wenn  sie  nicht  für  einen  begrenzten  Zeitraum  erfolgen 
kann.  So  hat  sich  denn  in  Anlehnung  an  die  statistischen  Abrech- 
nungsperioden, die  in  der  Regel  auf  ein  Jahr  bemessen  sind,  von 
der  statistischen  Erfassung  der  Handelsbilanz  ausgehend  der  Brauch 
entwickelt,  in  die  zahlenmäßige  Forderungsbilanz  alle  Posten  auf- 
zunehmen, die  im  Laufe  eines  Jahres  ermittelt  wurden.  Wollte  man 
ganz  logisch  verfahren,  so  müßten  es  die  Beträge  der  Zahlungen 
sein,  die  in  dem  betreffenden  Jahre  fällig  werden.  Das  ist  unmög- 
lich, denn  die  Fälligkeitstermine  sind  eigenste  Angelegenheit  der 
privaten  Wirtschafter.  Gelänge  es  selbst  nach  unsäglichen  Mühen, 
die  Daten  zu  sammeln,  so  wäre  ein  exaktes  Bild  damit  noch  nicht 
erzielt,  denn  manche  Posten  sind  in  ihrer  Fälligkeit  im  voraus  über- 
haupt nicht  zu  ermitteln,  weil  sie  auf  längere  Zeiträume,  doch  mit 
Kündigungsrecht,  festgelegt  sind,  andere  Fälligkeiten  sind  verschieb- 
bar und  werden  oft  verschoben.  Kurz,  das  Problem  ist  nicht  zu 
lösen,  man  muß  sich  mit  der  Überlegung  abfinden,  daß  die  Fehler 
ungefähr  gleichstark  nach  beiden  Seiten  wirken  werden  und  darf 
somit  z.  B.  annehmen,  die  ein-  und  ausgehenden  Waren  seien  zahlbar 
am  Datum  der  Grenzüberschreitung,  d.  h.  der  statistischen  Er- 
fassung. Da  sie  es  in  der  Regel  nicht  sind,  müssen  die  Zahlen  der- 
jenigen Wertverschiebungen,  die  in  der  Vorperiode  erfaßt,  aber  erst 
in  der  laufenden  fällig  sind,  die  anderen  ausgleichen,  welche  in 
der  laufenden  Periode  verrechnet  werden,  aber  erst  in  der  nach- 
folgenden zu  zahlen  wären. 

Kann  uns  also  die  Statistik  nicht  einmal  die  Zahlen  der  inner- 
halb einer  runden  Rechnungsperiode  fälligen  Gesamtschulden  und 
Guthaben  im  Verkehr  mit  dem  Ausland  nennen,  so  ist  sie  erst  recht 
nicht  imstande,  diese  Rechnung  laufend  zu  führen,  d.  h.  in  jedem 
Augenblick  zu  sagen,  welche  Summen  auf  beiden 
Seiten  der  Forderungsbilanz  jeweils  fällig  sind.  Das 
müßte  sie  sagen  können,  wollte  man  von  der  Forderungsbilanz  aus- 
gehend, also  statistisch,  die  Wechselmärkte  beurteilen.  Da  sie  es 
nicht  vermag,  (im  einzelnen  ist  darüber  noch  viel  zu  sagen,)  wird  man 
als  Regel  den  umgekehrten  Weg  gehen  müssen,  nämlich  den,  aus 
den  Wechselkursen  auf  den  jeweiligen  Stand  der  Fälligkeiten  im 
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Rahmen  der  Forderungsbilanz  zu  schließen.  Die  Kenntnis  der  ab- 
strakten Forderungsbilanz  erleichtert  jedoch  die  Urteilsbildung  über 
die  Gestaltung  der  Wechselkurse  sehr.  Dem  Praktiker  ist  es  oft  mög- 
lich, im  Marktgetriebe  zu  erkennen,  aus  welchem  Teile  der  Forde- 
rungsbilanz große  Angebots-  oder  Nachfrageaufträge  stammen  oder 
auch  das  Fälligwerden  großer  Posten  der  Forderungsbilanz  im  vor- 
aus zu  erkennen.  Tiefere  Kenntnis  der  Theorie  gestattet  ihm  dann 
ein  sichereres  Urteil  über  die  zukünftige  Entwicklung  des  Wechsel- 
kurses als  dem  Nichtunterrichteten. 

Trotz  der  Schwierigkeiten  versucht  die  Theorie  immer  von 
neuem  die  Aufstellung  einer  Forderungsbilanz  für  einen  abgegrenzten 
Zeitraum  und  bemüht  sich,  die  abstrakt  klaren  Rubriken  mit  an- 
nähernd richtigen  Zahlen  zu  füllen.  Da  solches  Streben  in  der  Tat 
den  Einblick  in  die  Zahlungsverhältnisse  mit  dem  Ausland  wesentlich 
vertieft,  muß  es  auch  hier  versucht  werden,  immer  jedoch  unter 
Beachtung  der  erwähnten  Vorbehalte  und  in  klarer  Erkenntnis,  daß 
letzten  Endes  auf  den  Markt  der  ausländischen  Zah- 
lungsmittel nur  die  jeweils  fälligen  Posten  einwirken 
können. 

Bildet  man  unter  den  erörterten  Voraussetzungen  eine  Forde- 
rungsbilanz, die  den  Faktor  Zeit,  also  die  Fälligkeit  der  Einzel- 
posten berücksichtigt  und  nimmt  als  Grundlage  etwa  ein  Jahr,  so 
muß  die  frühere  zeitlose  Forderungsbilanz  geändert  werden.  Der 
Unterschied  zwischen  einseitigen  und  zweiseitigen  Wertverschie- 
bungen, also  zwischen  Forderungsbilanz  im  engeren  Sinne  und 
Kreditbilanz,  läßt  sich  nicht  mehr  aufrechterhalten,  weil  die  zwei- 
seitigen Kreditgeschäfte,  insbesondere  wenn  sie  langfristig  sind,  in 
der  Regel  nur  einseitig  für  die  Rechnungsperiode  in  Betracht  kommen. 
Nimmt  z.  B.  das  Inland  eine  langfristige  Anleihe  im  Ausland  auf, 
so  ergibt  sich  im  laufenden  Geschäftsjahr  ein  schnell  fälliges  Gut- 
haben, dem  erst  in  einem  oder  mehreren  der  späteren  Jahre  Ver- 
pflichtungen zur  Rückzahlung  der  Schuld  gegenüberstehen.  Die 
letztere  Verpflichtung  erscheint  also  in  der  Forderungsbilanz  des 
laufenden  Jahres  nur  als  später  fälliger  Posten.  Halten  wir  uns  an 
die  gegebene  Definition,  die  in  der  Forderungsbilanz  alle  bestehen- 
den Geldverpflichtungen  zusammenstellt,  so  können  wir  den  Zeit- 
einfluß nur  dadurch  zur  Geltung  bringen,  daß  die  bestehenden  For- 
derungen nach  ihrer  Fälligkeit  den  einzelnen  Jahren  zugeteilt 
werden  oder  zum  mindesten,  daß  die  Fälligkeitstermine,  die  ja  nicht 
unveränderlich  sind,  berücksichtigt  werden.  Im  letzteren  Falle 
würde  die  Jahresforderungsbilanz  neben  den  aus  dem  Vorjahre  ver- 
bliebenen unausgeglichenen  Posten  alle  im  laufenden  Jahre  neu 
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entstehenden  aufnehmen.  Man  könnte  dann,  falls  praktisch  die  Er- 
mittlung möglich  wäre,  aus  allen  bis  zum  Jahresschluß  fälligen  Be- 
trägen den  Saldo  für  diesen  Termin  oder  aus  den  Gesamtbeträgen 
den  Saldo  aller  bestehenden  Verpflichtungen  feststellen.  Das 
erstere  sagt  uns  mehr  über  die  Marktlage;  es  ist  die  Jahresbilanz, 
das  zweite  dagegen  die  zeitlose  Forderungsbilianz.  Die  Schwierigkeit 
der  Ermittlung  der  Fälligkeiten  des  laufenden  Jahres  ist  unüberwind*» 
bar;  ein  erträglicher  Ausweg  liegt  nur  in  der  Aufrechenbarkeit  der 
Posten,  die  die  Statistik  im  vergangenen  Jahr  verbuchte  trotz  Fällig- 
keit im  neuen,  gegen  die  Posten,  welche  im  neuen  verrechnet 
werden,  aber  erst  im  darauffolgenden  fällig  sind. 

b)  Inhalt  der  Forderungs-  oder  Verpflichtungsbilanz 
für  ein  Wirtschaftsjahr  (unter  Berücksichtigung  der  Fälligkeit). 

I.  Schulden  gegenüber  dem  Ausland. 

A.  Kurzfristig  fällige  Schulden. 

1.  Handelsbilanz  = Summe  der  vom  Inlande  zu  bezahlenden 
Waren  (hauptsächlich  Einfuhr). 

2.  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  und 
ausländischer  Kapitalanlagen  = Summe  der  Schulden  an  das 
Ausland  aus  diesen  Quellen. 

3.  Bilanz  der  internationalen  Wanderungen  = Summe  der  Zah- 
lungen, die  aus  solchen  Anlässen  an  das  Ausland  zu 
leisten  sind. 

4.  Bilanz  der  politischen  Geldübertragungen  = Summe  der  Zah- 
lungen des  Inlandes  an  das  Ausland  aus  politischen  Anlässen, 

5.  Bilanz  der  kurzfristigen  fälligen  Kreditzahlungen  = Summe 
der  dem  Ausland  eingeräumten  Kredite,  die  wie  Schulden 
wirken,  und  fälliger  Rückzahlungen  des  Inlandes  aus  früher 
vom  Auslande  an  das  Inland  erteilten  Krediten. 

B.  langfristig  festgelegte  Schulden. 

Kapitalbilanz,  Anlagebilanz  = Summe  der  im  lau- 
fenden und  in  früheren  Wirtschaftsjahren  vom  Inlande  im 
Auslande  aufgenommenen  langfristigen,  soweit  sie  noch  nicht 
abgetragen  sind,  Kredite  und  als  Ergänzung  der  vom  Aus- 
lande in  Inlandsunternehmungen  festgelegten  Kapitalien. 

II.  Guthaben  gegenüber  dem  Ausland. 

A.  Kurzfristig  fällige  Guthaben. 

1.  Handelsbilanz  = Summe  der  vom  Ausland  an  das  Inland  zu 
bezahlenden  Waren  (hauptsächlich  Ausfuhr). 
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2.  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  und 
ausländischer  Kapitalanlagen  = Summe  der  Schulden  des 
Auslandes  an  das  Inland  aus  diesen  Quellen. 

3.  Bilanz  der  internationalen  Wanderungen  = Summe  der  Zah- 
lungen des  Auslandes,  die  aus  solchen  Anlässen  an  das  In- 
land geleistet  werden. 

4.  Bilanz  der  politischen  Geldübertragungen  = Summe  der  Zah- 
lungen des  Auslandes  an  das  Inland  aus  politischen  Anlässen. 

5.  Bilanz  der  kurzfristig  fälligen  Kreditzahlungen  = Summe  der 
im  Auslande  aufgenommenen  Kredite,  die  wie  Guthaben 
wirken,  und  fälliger  Rückzahlungen  des  Auslandes  aus  früher 
vom  InLande  an  das  Ausland  erteilten  Krediten. 

B.  Langfristig  festgelegte  Guthaben. 

Kapitalbilanz,  Anlagebilanz  = Summe  der  im  lau- 
fenden und  in  früheren  Wirtschaftsjahren  dem  Auslande 
vom  Inlande  gewährten  langfristigen  Kredite,  soweit  sie 
noch  nicht  abgetragen  sind,  und  als  Ergänzung  der  vom 
Inlande  in  Auslandsunternehmungen  angelegten  Kapitalien. 

c)  Einfluß  der  Wertveränderungen. 

Nahezu  jeder  Bestandteil  der  Forderungsbilanz  ist  Wertver- 
änderungen ausgesetzt,  deren  höchsten  Grad  völliger  Verlust  oder 
Neugewinn  von  Werten  darstellt:  Zollinger1)  hat  dem  Rechnung 
getragen,  indem  er  in  sein  Bilanzschema  eine  Abteilung  für  Wert- 
zuwachs, Wertabnahme  und  Spekulation  einfügte.  Das  soll  hier  nicht 
geschehen,  denn  derartige  Vorgänge  sind  aufs  engste  mit  den  Werten 
jeder  einzelnen  Teilbilanz  verknüpft,  und  selbst  der  eigenartigste  Fall, 
die  Gewinnung  von  Auslandsguthaben  ohne  Gegenleistung,  läßt  sich 
immer  unter  einer  der  Teilbilanzen  verbuchen.  So  etwa  der  Anfall 
einer  geldwerten  Erbschaft  unter  der  Bilanz  der  internationalen 
Wanderungen,  Spekulationserträge  unter  der  für  ausländische  Kapi- 
talanlagen u.  a. 

4.  Die  einzelnen  Teile  der  Forderungs-  oder  Verpflichtungsbilanz. 

Will  man  die  Übersichtlichkeit  wahren,  so  muß  die  Forderungs- 
bilanz in  große  Teilgebiete  zerlegt  werden,  die  eine  in  der  Regel 
unmeßbare  Zahl  von  Einzelposten  umfassen,  deren  Art  so  verschie- 
den ist,  daß  jede  Teilbilanz  wieder  in  Einzelgruppen  aufgelöst  wer- 
den kann.  Das  soll  bei  der  nunmehrigen  Besprechung  der  Teil- 
bilanzen geschehen. 


i)  A.  a.  0.  S.  9.- 
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a)  Die  Handelsbilanz, 
a)  Allgemeines. 

Rathgen1)  bezeichnet  als  Handelsbilanz:  „Den  Saldo,  der  sich 
aus  dem  Vergleiche  des  Wertes  der  Warenausfuhr  und  der  Waren = 
einfuhr  eines  Staates  ergibt.  Man  nennt  sie  günstig  oder  ungünstig, 
je  nachdem  der  Wert  der  Ausfuhr  oder  der  Einfuhr  über  wiegt.“ 
Lexis2)  umschreibt  die  Handelsbilanz  als  „das  rechnungsmäßige 
Ergebnis  des  in  einem  bestimmten  Zeitabschnitte,  nämlich  einem 
Jahre,  erfolgten  Austausches  von  Warenwerten  eines  Landes  — einer 
Volkswirtschaft  — mit  dem  Auslande  überhaupt  oder  mit  einem 
bestimmten  anderen  Lande,  falls  man  diesen  Vergleich  mit  Bezug 
auf  ein  einzelnes  fremdes  Land  anstellen  will.  Man  pflegt  zu  sagen, 
daß  sich  die  Handelsbilanz  für  ein  Land  günstig  stelle,  wenn  die 
Summe  seines  Ausfuhrwertes  die  des  Einfuhrwertes  überragt,  un- 
günstig, wenn  es  dem  Werte  nach  mehr  Waren  von  auswärts  emp- 
fangen als  hinausgesendet  hat.“ 

Die  Handelsbilanz  ist  also  für  uns  die  Gegenüberstellung  der 
eich  aus  dem  Warenverkehr  eines  Landes  mit  dem  Ausland  inner- 
halb eines  Jahres  ergebenden  Schulden  und  Guthaben  einschließlich 
der  unbeglichenen  Bestände  aus  dem  Vorjahre  in  Geldbeträgen 3). 
Zeigt  der  Vergleich  beider  Seiten  einen  Überschuß,  so  spricht  man 
von  einer  aktiven,  günstigen  Handelsbilanz,  wenn  die  Ausfuhrseite 
überwiegt,  von  einer  passiven,  ungünstigen  Handelsbilanz  dagegen, 
wenn  die  Einfuhrseite  größer  ist. 

Lange  Zeit  galt  in  der  wirtschaftlichen  Theorie  die  aktive 
Handelsbilanz  als  das  erstrebenswerte  Ziel  jeder  Volkswirtschaft, 
weil  ein  Überschuß  der  Ausfuhr  geeignet  schien,  dem  Wirtschafts- 
leben neue  Werte  aus  dem  Auslande  zuzuführen.  Die  passive 
Handelsbilanz  war  gefürchtet,  weil  man  annahm,  daß  ein  Land, 
welches  dauernd  mehr  Waren  einführte  als  es  exportierte,  unweiger- 
lich dem  wirtschaftlichen  Verfall  zutreibe.  Solange  der  internatio- 
nale Verkehr  sich  im  wesentlichen  auf  den  Warenaustausch  be- 
schränkte, war  diese  Meinung  gut  gegründet,  doch  die  Entwicklung 
insbesondere  des  letzten  Jahrhunderts  hat  in  großem  Umfange  neue 
Guthabenposten  geschaffen,  die  wir  bei  der  allgemeinen  Besprechung 
der  Forderungsbilanz  schon  berücksichtigt  haben. 

x)  Artikel  Handelsbilanz  und  Zahlungsbilanz  im  Wörterbuch  der  Volks 
Wirtschaft,  Jena  1911.  Ein  Saldo  ist  keine  Bilanz  I 

2)  Artikel  Handelsbilanz  im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften, 
Jena  1910. 

3)  Vgl.  Schär  a.  a.  0.  ,S.  9,  Mitteilungen  des  k.  k.  Finanzministeriums, 
Bartsch  S.  45 f.,  auch  Grunzei,  Nicklisch,  Gürtler. 
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Die  der  statistischen.  Handelsbilanz  zugrunde  liegenden  Zahlen 
bedürfen  der  kritischen  Untersuchung.  Sie  werden  von  den  statisti- 
schen Ämtern  der  Einzelstaaten  in  erster  Linie  unter  dem  Gesichts- 
punkt des  inländischen  Verbrauchs  und  der  Ausfuhr,  nicht  des  Zah- 
lungsverkehrs, ermittelt  und  basieren  zumeist  auf  den  Erklärungen, 
die  von  Exporteuren  und  Importeuren  den  Zollämtern  gegenüber 
abgegeben  sind.  Es  können  Gründe  vorliegen,  die  den  Kaufmann 
veranlassen,  falsche  Angaben  vom  Standpunkte  der  Forderungsbilanz 
zu  machen;  insbesondere  wird  versucht,  Waren,  welche  einem  Wert- 
zoll unterliegen,  mit  möglichst  niedrigem  Werte  anzugeben.  In  den 
meisten  Fällen  werden  Gewichtszölle  erhoben  und  infolgedessen  nur 
Gewichte  deklariert,  für  die  das  statistische  Amt  erst  unter  Verwen- 
dung von  schwer  beweglichen,  nicht  immer  richtigen  Durchschnitts- 
preisen den  Wert  ermittelt.  Dabei  wird  oft  die  Verpackung  als  Ware 
gerechnet.  Insbesondere  hat  es  sich  während  der  Zeiten  großer 
Preisverschiebungen  als  unmöglich  erwiesen,  die  Durchschnitts- 
preise mit  genügender  Schnelligkeit  den  tatsächlichen  Verhält- 
nissen anzupassen.  Sie  entsprechen  dem  Wert  der  unverzollten 
Ware  im  Eingangs-  oder  Ausgangshafen.  Selbst  wenn  der  Zoll  vom 
Ausländer  getragen  wird,  berührt  das  die  Forderungsbilanzüberschüsse 
nicht,  weil  dessen  Forderung  dem  Inländer  gegenüber  mit  der  Forde- 
rung des  Inlandsstaates  für  den  Zoll  aufzurechnen  ist1).  Unberück- 
sichtigt bleiben  in  den  meisten  Handelsstatistiken  die  Schiffskäufe 
und  Verkäufe  des  internationalen  Verkehrs,  die  z.  B.  für  England 
recht  erhebliche  Auslandsguthaben  zeitigten.  Nicht  aber  gehören  in 
die  Handelsbilanz  als  Teil  der  Forderungsbilanz  die  Verluste  an  in- 
ländischen Schiffen  auf  dem  Weltmeere,  die  Nicklisch2)  als 
Warenausgänge  behandelt  wissen  will,  denn  das  sind  Verluste  am 
inländischen  Volksvermögen,  die  keinerlei  Schuld  oder  Forderung 
dem  Ausland  gegenüber  zeitigen,  es  sei  denn,  man  denke  an  Ver- 
sicherungen, über  die  unter  2 zu  sprechen  ist.  Ebensowenig  wirken 
die  Erträge  der  Seefischerei  eines  Landes  auf  Handels-  und  Forde- 
rungsbilanz. 

Die  Statistik  ist  nicht  in  der  Lage  oder  gewillt,  solche  Waren 
zu  erfassen,  die  zwar  von  Inländern  ge-  und  verkauft  werden,  aber: 
das  Inland  nicht  berühren.  Das  sind  die  umfangreichen  Umsätze, 
welche  unter  Benutzung  der  Freihafengebiete  des  Inlandes  oder  der 
Läger  in  fremden  Häfen  vollzogen  werden,  indem  die  Waren  von 
einem  fremden  Land  gekauft  und  direkt  an  ein  anderes  weiterverkauft 
werden.  Bezöge  man  diese  Teile  der  Forderungs-  und  Handelsbilanz 


1)  Vgl.  Bartsch  a.  a.  0.  S.  48. 

2)  A.  a.  0.  S.  65. 
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in  die  Statistik  ein,  so  würden  sie  doch  den  Saldo  nicht  beein- 
flussen, weil  sie  auf  beiden  Seiten  in  gleicher  Höhe  erschienen, 
denn  die  aus  solchen  Geschäften  erzielten  Gewinne  müßten  in  der 
Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  untergebracht 
werden. 

Ähnlich  liegen  die  Verhältnisse  bei  der  statistischen  Erfassung 
des  Durchfuhr-  und  Veredelungsverkehrs.  Die  Statistik  nimmt  nur 
unvollkommen  Rücksicht  darauf,  ob  die  Finanzierung  der  betreffen- 
den Handelsgeschäfte  durch  Inländer  oder  Ausländer  erfolgt,  was 
für  die  Betrachtung  unter  dem  Gesichtspunkte  der  Forderungsbilanz 
entscheidend  sein  muß.  Trotzdem  wird  der  Überschuß  der  Handels- 
bilanz auch  bei  voller  Einbeziehung  beider  Kategorien  theoretisch 
nicht  beeinflußt,  weil  die  Gewinne  der  inländischen  oder  auslän- 
dischen Vermittler  in  der  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler 
Unternehmungen  und  nur  der  Eingangswert  als  Durchgangsposten 
in  der  Handelsbilanz  erscheinen.  Praktisch  ergeben  sich  allerdings 
Differenzen,  weil  die  am  Rechnungsbeginn  und  Rechnungsschluß 
gerade  im  Stadium  der  Durchfuhr  oder  Veredelung  befindlichen 
Waren  nicht  gleichwertig  sein  müssen  und  weil  veredelte  Waren, 
wenn  sie  erfaßt  werden,  bei  der  Ausfuhr  mit  höheren  Werten  ein- 
zusetzen sirid  als  bei  der  Einfuhr,  während  theoretisch  diese  Diffe- 
renz in  den  zweiten  Teil  der  Forderungsbilanz  gehört.  Trotz  dieser 
Möglichkeit,  geringe  Differenzen  gegenüber  der  theoretischen  Forde- 
rung zu  zeitigen,  werden  die  späteren  Zahlenangaben  doch  von 
dem  Gesamt-  oder  Generalhandel  der  Einzelländer  ausgehen,  weil 
eine  richtige  Korrektur  der  Statistik  des  Generalhandels  schwerlich 
zu  erzielen  ist. 

Schließlich  entzieht  der  Schmuggel  bedeutende  und  besonders 
wertvolle  Warentransporte  jeder  statistischen  Erfassung.  Zu  all 
diesen  Quellen  statistischer  Unsicherheit  tritt  eine  neue.  Beim  Ver- 
gleich der  Importstatistik  eines  Landes  mit  den  Exportzahlen  eines 
andern  wird  immer  eine  Differenz  zwischen  den  Zahlen,  die  den 
gleichen  Warenwert  betreffen,  zu  konstatieren  sein.  Diese  Differenz 
wird  um  so  größer,  je  weiter  das  Importland  vom  Exportland  ent- 
fernt ist,  und  erklärt  sich  aus  den  Kosten  des  Transports,  der  Ver- 
sicherung und  der  kaufmännischen  Behandlung  der  in  Frage  kommen- 
den Güter.  Die  Statistik  der  Handelsbilanz  läßt  es  völlig  unklar, 
wer  diese  Kosten  trägt,  wer  sie  empfängt.  In  manchen  Fällen  ist 
das  Ausfuhrland  in  der  Lage,  seine  Produkte  auf  eigenen  Schiffen, 
versichert  bei  eigenen  Gesellschaften,  verkauft  durch  eigene  Reisende 
und  Filialen,  kreditiert  bei  eigenen  Banken,  zu  liefern.  Manchmal 
werden  alle  diese  Zwischendienste  vom  Einfuhrland  geleistet,  das 
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dann  natürlich  auch  die  daraus  entspringenden  Gewinne  bezieht. 
Schließlich  kann  auch  ein  drittes  Land  einen  oder  alle  genannten 
Dienste  verrichten  und  bezieht  dann  auch  die  Gewinne. 

So  wird  z.  B.  England  mit  seiner  starken  Handelsflotte,  seinen 
zahlreichen  Versicherungsgesellschaften  und  den  weitverzweigten 
kaufmännischen  Niederlassungen  die  Vermittlung  sowohl  seiner 
Einfuhr  als  auch  seiner  Ausfuhr  fast  restlos  übernehmen  und  dazu 
noch  die  Warentransporte  jener  Länder  bewerkstelligen,  die  weniger 
gut  dafür  ausgestattet  sind,  wie  etwa  Argentinien  und  seit  Friedens- 
schluß Deutschland,  denen  eine  größere  Flotte  fehlt.  Schär1)  be- 
rechnet den  durchschnittlichen  Prozentsatz  des  gekennzeichneten 
Wertunterschiedes  auf  12  bis  13 o/o.  Indessen  ist  das  sicher  keine  fest- 
stehende Zahl,  weil  alle  Einzelfaktoren  dauerndem  Wechsel,  manch- 
mal in  gleicher  Richtung,  z.  B.  im  Kriege  nach  oben,  unterworfen 
sind.  Schär  folgert,  daß  diese  Preisdifferenz  jedem  Lande  gestatte, 
12  bis  13o/o  mehr  einzuführen  als  es  ausführe.  Das  gilt  indessen 
nur,  wenn  das  einführende  Land  alle  oder  einen  entsprechenden  Teil 
der  mit  dem  Transport  und  der  Vermittlung  seiner  Einfuhr  verbunde- 
nen Dienste  selbst  leistet.  Auf  die  Bedeutung  des  Einkommens  aus 
Schiffahrt,  Versicherung  usw.  ist  bei  Besprechung  des  zweiten 
Teiles  der  Forderungsbilanz  zurückzukommen. 

Jedoch  muß  schon  hier  betont  werden,  daß  die  Zahlen  der 
Handelsstatistik  einen  erheblichen  Teil  der  in  der  Bilanz  der  Erträg- 
nisse internationaler  Unternehmungen  zu  verzeichnenden  Schulden 
und  Guthaben  enthalten  können.  Da  die  Einfuhrwerte  bei  der  An- 
kunft im  Eingangshafen  ermittelt  werden,  enthalten  sie  die  Kosten 
des  Transportes,  der  Versicherung,  der  Handelsvermittlung  u.  a.  bis 
zu  diesem  Orte.  Werden  diese  Dienste  vom  Einfuhrlande  geleistet, 
so  verzeichnen  wir  sie  nicht  im  zweiten  Teile  der  Forderungsbilanz, 
denn  Guthaben  gegenüber  Ausländern  ergeben  sich  nicht  daraus. 
Wohl  aber  sind  diese  Kosten  der  Vermittlung  in  den  Zahlen  der 
Einfuhr  der  Handelsbilanz  enthalten,  aus  denen  sie  schwerlich  ent- 
fernt werden  können,  weil  es  nahezu  ausgeschlossen  ist,  die  nötigen 
Grundlagen  zu  beschaffen.  Leistet  das  Ausfuhrland  oder  ein  ande- 
res Land  die  Vermittlerdienste  bis  zum  Einfuhrhafen,  so  schuldet 
ihm  das  Inland  die  Kosten,  welche  in  Teil  2 der  Forderungsbilanz 
zu  verrechnen  sind.  Sie  sind  aber  schon  in  den  Zahlen  der  Handels- 
statistik enthalten.  In  beiden  Fällen  kann  man  die  Handelsbilanz- 
zahlen schwerlich  anders  als  durch  Schätzung  berichtigen.  Anstatt 
dies  zu  tun,  könnten  die  Erträge  der  Bilanz  internationaler  Unter- 
nehmungen so  berichtigt  werden,  daß  sie  die  Vermittlungskosten 
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auf  die  eigene  Einfuhr  des  Ausgleichs  halber  als  Auslandsschulden 
verzeichnen,  obwohl  es  keine  sind,  während  im  anderen  Falle  der 
wirkliche  Schuldposten  an  das  Ausland,  welcher  ja  schon  in  der 
Handelsbilanz  verrechnet  ist,  wegzufallen  hätte. 

Bei  der  Ausfuhrstatistik  ergeben  sich  solche  Schwierigkeiten 
nicht,  denn  sie  benutzt  die  Warenwerte  im  Ausfuhrhafen,  die  Ver- 
mittlungskosten darüber  hinaus  nicht  enthalten.  Leistet  das  In- 
land die  Vermittlung  bis  zum  fremden  Einfuhrhafen,  so  erzielt  es 
daraus  Guthaben  in  der  Bilanz  internationaler  Unternehmungen,  ge- 
schieht es  nicht,  so  entfällt  dieser  Gewinn. 

Will  man  theoretisch  einwandfreier  verfahren,  so  müssen,  um 
eine  bessere  Trennung  der  Handelsbilanz  von  der  der  Erträgnisse 
internationaler  Unternehmungen  zu  erzielen,  in  der  ersteren  die 
Einfuhrwaren  eines  Landes  zum  Preise  des  Ausfuhrlandes  im  Aus- 
fuhrhafen und  die  Ausfuhrwaren  zum  Preise  des  Ausfuhrlandes  im 
Ausfuhrhafen  eingesetzt  werden.  Selbst  dann  wäre  völlige  Richtig- 
keit noch  nicht  erzielt,  weil  einige  Länder  den  Wirkungsbereich 
ihrer  internationalen  Unternehmungen  bei  ihrer  Einfuhr  bis  über 
den  Ausfuhrhafen  des  Exportlandes  hinaus  erstrecken. 

Eine  neue  Erschwerung,  die  aber  nur  Bedeutung  für  die  Ermitt- 
lung der  Forderungsbilanz  zweier  Länder  hat,  entsteht  der  statisti- 
schen Erfassung  durch  Transporte,  deren  Endziel  unbekannt  ist. 
So  weiß  z.  B.  Argentinien  nicht,  wo  ein  erheblicher  Teil  seiner 
Getreideexporte  verzehrt  wird,  weil  viele  Schiffe  seine  Häfen  ver- 
lassen, ohne  ihren  endgültigen  Bestimmungsort  zu  kennen.  Man 
weiß  nur,  daß  sie  unterwegs  durch  telegraphische  oder  signalisierte 
Mitteilung  einer  vorausbestimmten  Zwischenstation  den  endgültigen 
Entladehafen  erfahren.  Viele  deutsche  Waren  figurieren  in  der 
belgischen,  holländischen,  englischen  Statistik,  weil  sie  dort  ein- 
und  wieder  äusgeführt  werden. 

Eine  besondere  Bedeutung  wird  in  der  Handelsstatistik  den 
Gold-  und  Silbertransporten  eingeräumt,  wohl  deshalb,  weil  sie  von 
alters  her  als  Ausgleichsmittel  für  Ein-  oder  Ausfuhrüberschüsse 
betrachtet  wurden.  Auf  die  Forderungsbilanz  wirken  sie,  soweit  sie 
nicht  Ausgleichszwecken  dienen,  wie  jede  andere  Ware  und  werden 
deshalb  hier  auch  so  behandelt.  Da  aber  der  wirtschaftliche  Ver- 
kehr der  Völker  sich  keineswegs  auf  den  Warenaustausch  be- 
schränkt, so  bewirkt  dies,  daß  auch  die  Einsetzung  der  Gold-  und 
Silberbeträge  keinen  Ausgleich  der  Handelsbilanz  ergibt.  Übrigens 
wird  auch  die  Richtigkeit  der  statistischen  Zahlen  angezweifelt x) ; 
denn  die  Firmen,  welche  sich  mit  Gold-  und  Silbertransporten  be- 
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fassen,  sollen  häufig  zu  niedrige  Beträge  deklarieren,  um  an  Trans- 
port- und  Versicherungsspesen  zu  sparen. 

ß)  Statistik. 

Zur  Veranschaulichung  des  bisher  Gesagten  folgen  hier  die 
Handelsbilanzen  einiger  Länder  für  die  beiden  letzten  Friedensjahre 
1912  und  1913. 


Die  Handelsbilanzen  der  wichtigsten  Länder 
(—  Gesamthandel,  Generalhandel  also  einschließlich  Durchfuhr  in  Mill.  Mark) 


1912 

1913 

Einfuhr 

Ausfuhr 

Einfuhr 

Ausfuhr 

Deutschland 

11572 

9 684 

11  655 

10  892 

Österreich-Ungarn 

3119 

2 488 

2 982 

2 539 

Großbritannien 

15  191 

12  219 

15  682 

12  950 

Frankreich 

8 235 

6 579 

— 

— 

Italien 

3133 

2 012 

3 036 

2105 

Niederlande 

6142 

5 292 

6 660 

5 241 

Norwegen 

592 

378 

621 

442 

Schweden 

893 

856 

952 

920 

Dänemark 

921 

767 

962 

812 

Rußland  

2 531 

3 281 

— 

— 

Schweiz 

1592 

1099 

1546 

1114 

Spanien 

910 

906 

1130 

939 

Vereinigte  Staaten  v.  Nordamerika 

6 944 

9 258 

7 615 

10  357 

b)  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unter- 
nehmungen und  ausländischer  Kapitalanlagen. 
a)  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen, 
aa)  Allgemeines. 

Dieser  Teil  der  Forderungsbilanz  enthält  nur  die  Erträgnisse 
und  ihr  Gegenteil,  die  Aufwendungen,  und  nur  soweit  sie  vom  Aus- 
land zu  zahlen  oder  zu  fordern  sind.  Für  internationale  Unterneh- 
mungen handelt  es  sich  häufig  um  Roherträge  und  dazugehörige 
Aufwendungen.  Bei  den  Kapitalanlagen  werden  in  der  Regel  nur 
Reinerträgnisse  auf  die  Forderungsbilanz  wirken.  Die  Bilanz  inter- 
nationaler Unternehmungen  grenzt  an  die  Erträgnisse  der  Kapital- 
oder Anlagebilanz  und  es1  ist  oft  sehr  schwer  zu  unterscheiden,  ob 
ein  Posten  der  einen  oder  der  anderen  angehört,  deshalb  werden  sie 
hier  vereinigt.  Der  letzteren  sind  jedenfalls  alle  Unternehmungen 
zuzuweisen,  die  im  Auslande  ihren  Sitz  haben,  von  dort  aus  alle 
Geschäfte  in  der  Währung  ihres  Wohnsitzes  abrechnen  und  nur  die 
Gewinne  an  die  einheimischen  Besitzer  abführen.  Handelt  es  sich 
um  mehrere  Niederlassungen  in  verschiedenen  Währungsgebieten, 
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so  gehören  die  Ausländischen  in  der  Regel  in  die  zweite  Gruppe, 
die  einheimischen  in  die  Gruppe  der  Erträgnisse  internationaler 
Unternehmungen  des  Inlandes,  jedoch  sind  unselbständige  auswär- 
tige Niederlassungen,  die  mehr  den  Charakter  von  Inkasso-  und  Aus- 
zahlungsstellen haben,  nur  mit  dem  dauernden  Anlagekapital  der 
ersteren,  mit  den  Durchgangsposten  aber  der  letzteren  zuzurechnen. 

Internationale  Unternehmungen  können,  wenn  sie  Ge- 
winn erzielen,  günstig  oder  ungünstig  auf  die  Forderungsbilanz  eines 
Landes  wirken.  Günstig,  wenn  sie  Inländern  gehören,  un- 
günstig, wenn  sie  Ausländern  gehören.  Dabei  ist  es  einerlei, 
ob  die  Unternehmung  ihren  Sitz  im  Inlande  oder  im  Auslande  hat, 
wenn  nur  ihr  Arbeitsfeld  ganz  oder  teilweise  außerhalb  der 
Landesgrenzen  liegt  oder  Kunden  dort  ansässig  sind  und  ihre  Tätig- 
keit Schuld  oder  Guthaben  des  Inlandes  im  Auslande  erzeugt.  Ferner 
ist  zu  berücksichtigen,  daß  die  Eigentumsverhältnisse  an  internatio- 
nalen Unternehmungen  sehr  gemischt  sein  können,  d.  h.  Angehörige 
einer  Reihe  von  Nationen  können  an  einem  Unternehmen  gemein- 
sam beteiligt  sein,  ein  Teil  der  Eigentümer  können  Inländer,  der 
andere  Ausländer  sein.  In  diesen  Fällen  verteilt  sich  der  erzielte 
Gewinn  nach  Maßgabe  der  Beteiligung. 

bb)  Internationale  Unternehmungen  des  Inlandes, 
die  im  Inland  für  das  Ausland  arbeiten. 

Es  handelt  sich  um  Verkehrsunternehmungen,  wie  Bahnen, 
Binnenschiffahrt,  Post,  Telegraph,  Lagerhäuser,  Speditionseinrich- 
tungen u.  a.  m.,  ferner  um  Vermittlungseinrichtungen,  wie  Banken, 
Börsen,  Auktionen,  Märkte,  Kommissionsgeschäfte  und  Agenturen, 
um  Versicherungsleistungen,  Warenveredelung  und  manches  andere. 

Inländische  Verkehrsunternehmungen  besorgen  z.  B.  in  beson- 
ders starkem  Umfange  in  den  Durchfuhrländem,  Holland  und  Belgien, 
aber  auch  in  anderen  Staaten,  Transporte  für  Rechnung  von  Aus- 
ländem, aus  denen  sich  Guthaben  ergeben.  Umgekehrt  beansprucht 
nahezu  jedes  Land  gleiche  Dienste  in  fremden  Gebieten  und  schuldet 
dafür  entsprechende  Beträge  an  diese.  Die  Vermittlungseinrich- 
tungen Englands:  Banken,  Börsen,  Auktionen,  Märkte,  erzielen  in- 
folge des  großen  Umfanges  ihrer  Beanspruchung  durch  das  Ausland 
sehr  erhebliche  Guthaben  aus  Reinerträgnissen,  während  die  Länder, 
welche  sich  dieser  Vermittlung  bedienen,  entsprechende  Verschul- 
dungen aufweisen,  doch  wird  für  ein  Land  auch  dieser  Posten  nur 
selten  ganz  einseitig  bleiben.  Die  besondere  Stellung  Englands  auf 
diesem  Gebiet  hat  seit  langem  zu  Versuchen  seitens  der  verschul- 
deten Länder  geführt,  sich  von  seiner  Vermittlung  möglichst  frei 
zu  machen.  Darauf  ist  später  zurückzukommen. 
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Von  erheblicher  Bedeutung  ist  auch  die  Tätigkeit  der  Banken 
des  Inlandes  für  die  Verwaltung  ausländischer  Vermögen.  Die  Ver- 
schärfung der  Besteueruag  des  Effektenbesitzes  in  den  kapitalisti- 
schen Ländern  hat  während  der  letzten  Jahrzehnte  recht  häufig  die 
Verbringung  dieser  Bestände  ins  Ausland  veranlaßt.  Ein  anderer 
Grund  lag  z.  B.  in  der  deutschen  Gesetzgebung  über  die  Effekten- 
s tempelsteuer,  die  entrichtet  werden  mußte,  wenn  die  Papiere  in 
das  Inland  gebracht  wurden.  Das  hat  in  großem  Umfange  zur 
Belassung  im  Auslande  gekaufter  Effekten  bei  den  Banken  dieser 
Länder  geführt,  ein  Umstand,  der  sich  im  Kriege,  infolge  der  Be- 
schlagnahme solcher  Depots  seitens  Englands,  sehr  nachteilig  geltend 
machte  und  der  auch  nicht  mehr  durch  die  inzwischen  erfolgte 
Änderung  des  Gesetzes,  das  jetzt  die  Verstempelung  erst  verlangt, 
wenn  der  erste  Erwerber  die  Papiere  weiterverkauft  oder  verpfändet, 
wesentlich  verbessert  werden  konnte. 

Der  Warenveredelungsverkehr  wird  in  die  Handelsstatistik  ein- 
bezogen. Dorthin  gehört  er  indessen  nur  mit  gleich  hohen  Werten 
für  Ein,-  und  Ausgang.  Die  Dienste,  welche  inländische  Betriebe 
für  die  Verbesserung  der  Auslandsware  oder  ausländische  Betriebe 
für  die  der  Inlandsware  leisten,  wirken  bei  ihrem  geldlichen  Aus- 
gleich in  voller  Höhe  zugunsten  oder  -ungunsten  der  Forderungs- 
bilanz, ihre  Erfassung  ist  jedoch  so  schwierig,  daß  sie  noch  nicht 
versucht  worden  ist. 

Bei  den  Versicherungsgeschäften  sind  die  Prämieneinnahmen 
regelmäßig  wiederkehrende  Schuld-  und  Guthabenposten,  während 
die  Begleichungen  der  Schadenfälle  seltener,  aber  in  großen  Posten 
auftreten  und  zweifeln  lassen,  ob  sie  nicht  den  Charakter  von  Kapi- 
talübertragungen haben,  die  in  der  Bilanz  der  Kapitalanlagen  auf- 
zunehmen wären.  Für  die  Überweisung  der  Lebensversicherung  in 
diese  Abteilung  könnten  besonders  starke  Gründe  angeführt  werden, 
denn  solche  Verträge  gleichen  in  ihrer  wirtschaftlichen  Wirkung  der 
Aufnahme  eines  langfristigen  Darlehns  im  Auslande.  Die  Prämien- 
zahlungen entsprechen  den  Zinsen  und  die  Kapitalzahlung  der  Rück- 
zahlung ausgeloster  Papiere.  Verschieden  ist  nur  die  Entstehung  der 
Verträge,  denn  sie  zeitigen  nicht  wie  die  Ausländsanleihe  bei  Ab- 
schluß eine  kurzfristige  Zahlung  von  Kapital,  deshalb  ist  es  rich- 
tiger, sie  in  dieser  Teilbilanz  zu  belassen. 

Indessen  erfolgt,  wie  schon  erwähnt,  in  der  statistischen  Praxis 
auch  für  die  vorstehenden  Posten  der  Bilanz  der  Erträgnisse  inter- 
nationaler Unternehmungen  eine  Verquickung  mit  den  Zahlen  der 
Handelsbilanz,  was  Bartsch1)  hervorhebt.  Bei  den  Einfuhrwaren, 


i)  A.  a.  0.  S.  58. 


A.  Die  Forderungs-,  Verpflichtungs-  oder  Grundbilanz.  19 

deren  Wert  unverzollt  für  den  Eingangshafen  ermittelt  wird,  ist  das 
nicht  der  Fall,  wohl  aber  bei  den  Ausfuhrwaren,  deren  Ausfuhrwert 
im  Exporthafen  auch  alle  Aufwendungen  enthält,  welche  für  aus- 
ländische Rechnung  seitens  inländischer  Verkehrs-,  Vermittlungs- 
und Versicherungsunternehmungen  aufgewandt  wurden.  Geht  die 
Durchfuhrstatistik  von  den  Eingangspreisen  aus,  d.  h.  legt  sie  diese 
auch  beim  Ausgang  der  Waren  zugrunde,  so  bleiben  inländische  Ver- 
mittlungskosten für  Rechnung  des  Auslandes  unberücksichtigt, 
müssen  also  unter  allen  Umständen  gesondert  verrechnet  werden. 

Die  Einnahmen  inländischer  Transportanstalten  aus  den  Reisen 
von  Handelsvermittlem,  die  für  das  Ausland  arbeiten,  gehören  in 
diese  Rubrik,  wenn  man  auch  versucht  sein  könnte,  sie  der  Bilanz 
der  internationalen  Wanderungen  zuzuweisen. 

cc)  Internationale  Unternehmungen,  die  ihren  Sitz 
im  Inlande  haben  und  den  Verkehr  von  der  Inlands- 
grenze zum  Auslande  vermitteln. 

Betriebe,  die  im  Inlande  ihren  Sitz  haben,  doch  jenseits  der 
Landesgrenzen  Arbeit  leisten,  insbesondere  Schiff ahrts-  und  Ver- 
sicherungsgesellschaften, wirken  auf  die  Forderungsbilanz  nicht  nur 
durch  Gewinne,  sondern  auch  durch  Einnahmen  und  Ausgaben  ein. 
Eine  deutsche  oder  englische  Schiffahrtsgesellschaft  baut  z.  B.  ihre 
Schiffe  im  Inlande  aus  eigenen  Materialien,  die  Besatzung  wird  im 
Heimatshafen  geheuert  und  bezahlt,  Versicherung  erfolgt  bei  hei- 
mischen Gesellschaften,  Kohlen  und  Proviant  liefert  das  Binnen- 
land, dann  treten  als  Guthaben  in  der  Forderungsbilanz  alle  Fracht- 
beträge auf,  die  man  für  Leistungen  dem  Auslande  gegenüber  be- 
zieht. Davon  sind  nur  etwaige  Ausgaben  in  fremden  Ländern  und 
in  fremder  Währung  zu  kürzen  oder  auf  der  Schuldseite  einzu- 
setzen. In  gleicher  Weise  wirken  die  Erträgnisse  der  internatio- 
nalen Telegraphen-  und  Kabelgesellschaften.  Auf  die  Verquickung 
der  hierher  gehörigen  Zahlen  mit  der  Handelsbilanz  wurde  schon 
dort  hin  gewiesen. 

dd)  Internationale  Unternehmungen,  die  ihren  Sitz 
im  Auslande  haben,  aber  Inländern  ganz  oder  teil- 
weise gehören. 

Die  Entstehung  solcher  Unternehmungen  bedingt  in  der  Regel 
internationale  langfristige  Kapitalübertragungen,  die  in  der  Kapital- 
oder Anlagebilanz  als  Guthaben  zu  verbuchen  sind.  Hier  wirken 
nur  die  reinen  Erträge,  welche  den  inländischen  Besitzern  zustehen 
und  infolgedessen  die  Forderungsbilanz  verbessern.  Umgekehrt  ist 
die  Wirkung  der  ausländischen  Unternehmungen  im  Inlande.  Die 
Gewinne  nehmen  häufig  die  Form  von  Dividenden  und  Zinsen  an. 
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wenn  es  sich  um  Aktien-  oder  ähnliche  Gesellschaften  handelt  und 
gehören  dann  mehr  zu  den  Erträgen  ausländischer  Kapitalanlagen. 

ee)  Zusammenfassung. 

Betrachtet  man  alle  hier  behandelten  Wertverschiebungen  unter 
dem  Gesichtspunkte  ihrer  Wirkung  auf  die  Forderungsbilanz,  so 
sind  die  internationalen  Unternehmungen  nach  ihrem  Sitz,  ihren  Be- 
sitzern und  ihrem  Leistungsgebiet  (Inland  oder  Ausland)  zu  scheiden. 

Schwierig  wird  die  Ermittlung  der  für  die  Forderungsbilanz  in 
Betracht  kommenden  Gewinnsumme  insbesondere,  wenn  die  Betriebe 
im  Inlande  und  in  einem  oder  verschiedenen  anderen  Ländern 
Niederlassungen  besitzen  oder  wenn  sie,  wie  die  Schiffahrts-  und 
Versicherungsgesellschaften,  dem  Verkehr  mit  vielen  Ländern  dienen. 
In  allen  diesen  Fällen  pflegen  für  den  laufenden  Betrieb  dauernde 
Kapitalverschiebungen  vorzukommen,  aus  denen  die  Gewinnbeträge 
auszusondern  manchmal  auch  den  sachverständigen  Rechnungs- 
führern nicht  leicht  fällt. 

Forderungen  und  Schulden  der  Inländer  gegenüber  inländischen 
Unternehmungen  berühren  die  Forderungsbilanz  nicht,  wohl  aber  die 
der  Ausländer.  Sind  die  Unternehmungen  allein  im  Auslande  an- 
sässig, so  berühren  in  der  Regel  Forderungen  und  Schulden  der 
Bewohner  des  betreffenden  Landes  die  Forderungsbilanz  nicht,  wohl 
aber  solche  der  Inländer.  Besitzt  das  Unternehmen  in  allen  Ge- 
bieten, mit  denen  es  arbeitet,  eigene  Niederlassungen,  so  bewirken 
diese  durch  Aufrechnung  von  Ein-  und  Ausgaben  in  der  Währung 
des  Niederlassungsortes,  daß  die  Gesamtsumme,  welche  schließlich 
in  die  Forderungsbilanz  übergeht,  durch  Aufrechnung  der  Roh- 
erträge und  Aufwendungen,  auf  die  Reinerträge  beschränkt  bleibt. 

ß)  Erträgnisse  ausländischer  Kapitalanlagen. 

aa)  Allgemeines. 

Die  Erträge  sind  abhängig  von  der  Höhe  der  Anlagen  und  den 
Bedingungen,  unter  denen  diese  erfolgten.  Deshalb  muß  die  Kapital- 
bilanz Grundlage  dieser  Abteilung  der  Forderungsbilanz  sein.  Es 
handelt  sich  einmal  um  die  Aufnahme  von  Anleihen  seitens  öffent- 
licher Verwaltungskörper  im  Auslande,  andererseits  um  Anleihen 
privater  oder  gesellschaftlicher  Unternehmungen  in  Form  von  Effek- 
ten, Hypotheken  oder  als  kurzfristige  Kredite.  Manchmal  sind  öffent- 
liche und  private  Schuldner  gleichzeitig  beteiligt.  Die  Zahlung  der 
Erträge  kann  in  der  Währung  des  Schuldner-  oder  Gläubigerstaates, 
ja  auch  eines  dritten  Gebietes  erfolgen.  In  jedem  Falle  bedeutet 
sie  einen  Guthabenposten  in  der  Forderungsbilanz  des  Gläubiger- 
landes, denn  selbst  wenn  der  Schuldner  mit  Gläubigerwäbrung  zahlt, 
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so  kann  er  sie  seinerseits  doch  nur  durch  Hingabe  von  eigenen 
Auslandsguthaben  im  Gläubigerlande  beschaffen. 

bb)  Statistik. 

Die  statistische  Erfassung  der  im  zweiten  Teil  unserer  Forde- 
rungsbilanz behandelten  Posten  ist  eine  sehr  dürftige.  Infolge  der 
mehrfach  erwähnten  Verquickung  der  Einzelposten  mit  der  Handels- 
bilanz und  der  Schwierigkeit  statistischer  Berechnung,  der  höchstens 
Einzelteile  zugänglich  sind,  wird  man  wohl  immer  auf  Schätzungen 
angewiesen  bleiben.  Bei  den  bisher  bekanntgewordenen  Zahlen  ist 
auch  nur  selten  vermerkt,  wieweit  sie  auf  die  Beziehungen  zur 
Handelsbilanz  Rücksicht  nehmen.  Was  gebracht  werden  kann,  muß 
also  Stückwerk  sein. 

Für  Deutschland  fehlt  es  an  Schätzungen  des  hier  betrachteten 
Gesamtpostens.  Einige  Grundlagen  liefern  die  Angaben  über  die 
ausländische  Kapitalanlage  Deutschlands.  Alle  Zahlen  pflegen  zudem 
nur  den  Überschuß  der  Guthaben  über  die  Schulden  gleicher  Art 
zu  nennen. 

Zuletzt  hat  Arndt1)  in  einer  Artikelreihe  den  Wert  der  aus- 
ländischen Kapitalanlage  der  führenden  Wirtschaftsstaaten  unter- 
sucht. Er  hält  für  Deutschland  die  Schätzung  Steinmann- 
Buchers2)  mit  30  Milliarden  für  die  richtigste.  Andererseits  ist 
zu  berücksichtigen,  daß  auch  das  Ausland  Kapital  in  deutschen 
Unternehmungen  festlegte.  Nimmt  man  dies  mit  5 Milliarden  Mark 
an,  so  bleibt  ein  Überschuß  von  25  Milliarden  zu  Deutschlands 
Gunsten.  Rechnet  man  von  dieser  Summe  einen  Reinertrag  von 
5 o/o,  so  ergibt  sich  daraus  ein  Guthabenposten  für  die  jährliche 
Forderungsbilanz  Deutschlands  von  1250  Mill.  M. 

Für  Frankreich  ergibt  die  gleiche  Quelle  etwa  65  Milliarden 
Franken.  Kürzt  man  für  fremde  Kapitalien  und  Unternehmungen 
im  Inlande  etwa  5 Milliarden  und  rechnet  von  dem  Rest  gleichfalls 
5 o/o,  so  bleibt  ein  Guthabenposten  für  die  Zahlungsbilanz  Frank- 
reichs von  3000  Mill.  Franken. 

Englands  auswärtige  Kapitalanlagen  werden  mit  etwa  3 Mil- 
liarden Pfund  Sterling  angenommen,  davon  sind  ungefähr  200  Mill. 
für  Kapitalanlagen  des  Auslandes  zu  kürzen.  Vom  Rest  5 o/0  Rein- 
ertrag gerechnet,  ergibt  ein  jährliches  Guthaben  in  der  Forderungs- 
bilanz von  140  Mill.  Pfund  Sterling.  Das  stimmt  mit  der  Annahme 
der  Frankfurter  Zeitung3)  (Kahn),  die  3 Milliarden  Mark  annimmt, 
nahezu  überein.  Von  dieser  Seite  werden  auch  Schätzungen  für  die 

x)  Zeitschrift  f.  Sozialwissenschaft  1915/16. 

2)  350  Milliarden  deutsches  Volksvermögen,  Berlin  1909. 

3)  Sonderdruck,  Gegen  die  englische  Finanz  Vormacht,  Frankfurt  1915. 

Schmidt  , Zahlungsverkehr,  n.  3 
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anderen  Teile  des  zweiten  Abschnittes  dieser  englischen  Teilbilanz 
gegeben.  Man  rechnet  mit  einem  Reingewinn  aus  der  Schiffahrt  für 
fremde  Staaten  in  der  Höhe  von  1800  Mill.  M.,  mit  Gewinnüber- 
schüssen aus  Kommissionen,  Versicherungs-  und  Bankgebühren  von 
460  Mill.  M. 

Über  die  Verhältnisse  der  Schweiz  berichtet  eingehender  eine 
Arbeit  von  Zollinger1).  Er  ermittelt  für  1910  an  Einnahmen  aus 
dem  Durchgangsverkehr  der  Bahnen  25,3  Mill.  Franken,  zu  denen 
geringe  Erträge  aus  dem  Dampferverkehr  treten.  Für  den  Verede- 
lungsverkehr unterläßt  er  die  Angabe  von  Zahlen,  zeigt  aber,  daß 
er  im  ganzen  einen  Überschuß  zuungunsten  der  Schweiz  ergibt. 
Aus  Kommissionen  und  Gebühren  erzielt  die  Schweiz  jährlich  einen 
Überschuß  in  der  Forderungsbilanz,  der  auf  mehrere  Millionen 
Franken  geschätzt  wird  und  die  mit  der  Handelsstatistik  verquickten 
Beträge  nicht  enthält.  Aus  Versicherungsgeschäften  mit  dem  Aus- 
land, einschließlich  der  Lebensversicherung,  erzielt  die  Schweiz 
17,3  Mill.  Franken,  sie  schuldet  2,9  Mill.,  so  daß  sich  ein  Überschuß 
von  14,4  Mill.  zugunsten  ihrer  Forderungsbilanz  ergibt.  Aus  Unter- 
nehmungen im  Ausland  wird  ein  Reinüberschuß  von  160 — 200  Mill., 
aus  Effekten  von  69,2  Mill.  und  aus  Hypotheken  von  6,8  Mill. 
Franken  erzielt.  Gewinne  aus  kurzfristigen  Krediten  sind  nicht 
geschätzt. 

Österreich-Ungarns  Forderungsbilanz  wies  nach  Bartsch2)  für 
1912  folgende  Zahlen  auf.  Aus  der  Effektenanlage  des  Auslandes 
im  Inlande  in  Höhe  von  9,76  Milliarden  Kronen  Nominal  sind  jähr- 
lich zuungunsten  der  Forderungsbilanz  351  Mill.  Kronen  zu  zahlen, 
während  der  Inlandsbesitz  ausländischer  Papiere  von  900 — 1000  Mill. 
Kronen  jährlich  einen  Guthabenposten  von  etwa  36 — 40  Mill.  Kronen 
erzeugt.  Das  im  Inlande  augelegte  kurzfristige  Kapital  Frankreichs 
allein  betrug  1911  etwa  60 — 80  Mill.  Franken,  deren  Verzinsung  die 
Forderungsbilanz  entsprechend  verschlechtert.  Weitere  zu  diesem 
Abschnitt  gehörige  Zahlen  konnten  weder  statistisch  noch  durch 
Schätzung  erfaßt  werden. 

c)  Bilanz  der  internationalen  Wanderungen. 

«)  Allgemeines. 

Hierunter  fallen  alle  Forderungen,  die  in  Wanderungen  ihre  Ur- 
sache haben.  Die  Hauptposten  werden  durch  den  Auswanderer-  und 
Wanderarbeiterverkehr  sowie  den  Reisendenverkehr  gebildet,  soweit 

1)  Die  Bilanz  der  internationalen  Wertübertragungen,  Eine  Studie  übei 
die  Zahlungsbilanz  und  die  ausländische  Kapitalanlage  in  der  Schweiz. 
Jena  190L4. 

?)  Mitteilungen  des  k.  k.  Finanzministeriums,  XXII,  Wien  1917. 
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nach  Zollinger  die  Konsumtionsauslagen  Fremder  im  Inland  eine 
Forderung  auf  das  Ausland  begründen.  Bei  der  Auswanderung  er- 
scheint der  Geldbetrag,  welchen  die  Abziehenden  mitführen,  als 
Abgang  in  der  Forderungsbilanz  der  alten  und  als  Zugang  in  der 
der  neuen  Heimat.  Die  Auswanderer  pflegen  in  großem  Umfange 
Spargelder,  die  sie  im  Auslande  erzielen,  an  das  Heimatland,  mit 
dem  sie  noch  durch  Viele  Bande  verknüpft  sind,  zu  senden.  Diese 
sind  Guthaben  dev  alten  und  Schulden  der  neuen  Heimat.  Ebenso 
wirken  die  Summen,  welche  bei  der  häufigen  Rückkehr  in  das  Aus- 
gangsland mitgeführt  werden  und  die  Erbschaften,  durch  die  der 
Besitz  solcher,  die  persönlich  nicht  zurückkehrten,  den  diesseitigen 
Familienangehörigen  zufällt.  Auch  die  Mitgiften  bei  Heiraten  er- 
zeugen Schuld  und  Guthaben  in  den  Forderungsbilanzen.  Hierher 
sind  auch  die  Wertverschiebungen  zu  zählen,  welche  für  England 
unter  dem  Begriff  Kolonialtribut  zusammengefaßt  wurden1),  soweit 
sie  Pensionen,  Gehälter  u.  a.  an  Kolonialbeamte  betreffen,  die  nicht  im 
Lande  ihrer  Anstellung  ansässig  sind.  Auch  die  Unterhaltung  auslän- 
discher Gesandtschaften  und  der  im  Auslande  Studierenden  sind  hier 
zu  verrechnen.  Dagegen  gehören  die  Reiseaufwendungen  im  Inlande 
ansässiger  Vertreter  ausländischer  Firmen  sachlich  in  die  vorher- 
gehende Abteilung  unserer  Forderungsbilanz.  Keinerlei  direkte  Wir- 
kung auf  die  Forderungsbilanzen  erzeugen  die  Übergänge  der  mit 
jeder  Person  verknüpften  immateriellen  Güter,  wie  Erziehungskosten, 
Arbeitsgeschicklichkeit,  geistige  Fähigkeiten  u.  a. 2). 

ß)  Statistik. 

Die  vielgestaltigen  Formen,  in  denen  Wertverschiebungen  dieses 
Teiles  der  Forderungsbilanz  auf  treten,  machen  es  unmöglich,  den 
Gesamtposten  für  die  führenden  Wirtschaftsstaaten  festzustellen.  Für 
Deutschland  fehlt  es  an  neueren  Zahlen  und  einer  umfassenden 
Untersuchung;  wahrscheinlich  gleichen  sich  Schulden  und  Forde- 
rungen ungefähr  aus,  vielleicht  ergibt  sich  ein  Guthabenüberschuß 
infolge  der  früher  sehr  lebhaften  Auswanderung.  Dagegen  hat 
Bartsch3)  für  Österreich-Ungarn  einige  Zahlen  ermittelt.  Für 

1)  Frankfurter  Zeitung  (Kahn),  Sonderdruck  a.  a.  0.  S.  16. 

2)  Vgl.  Grunzei  a.  a.  0.  S.  155 f. 

3)  A.  a.  0.  S.  75 f.  Vgl.  ferner:  Statistik  ausländischer  Arbeiter  im 
Deutschen  Reich,  Soziale  Rundschau  1911.  Mendelssohn,  Artikel  Wan- 
derarbeiter im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften,  v.  Walters- 
hausen, Die  Wanderung  im  Ausland  als  nationales  Problem,  Zeitschrift 
für  Sozial  Wissenschaft.  N.  F.  I,  1910.  Markitan,  Die  Rückwanderung  nach 
Österreich-Ungarn,  Der  Arbeitsnachweis,  Heft  2,  1908.  Pflüg el,  Die  über- 
seeische österreichische  Wanderung  in  den  Jahren  1904  und  1905,  Statistische 
Monatsschrift  1906.  Englisch,  Zu  unserer  Auswanderungsfräge,  Statistische 
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1912  berechnet  er  den  Guthabensaldo  aus  der  Wanderbewegung  mit 
437  Mill.  Kronen,  die  Einnahmen  aus  dem  Reiseverkehr  für  Öster- 
reich allein  betrugen  für  das  gleiche  Jahr  96,7  Mill.  Kronen,  der 
Gegenposten  dafür  fehlt.  Im  Wanderverkehr  sind  nur  Auswanderer, 
Rückwanderer  und  Wanderarbeiter  berücksichtigt.  Alle  übrigen  Teile 
dieses  Abschnittes  der  Forderungsbilanz  bleiben  unbeachtet. 

Für  die  Schweiz  berichtet  Zollinger1).  Er  berechnet  an 
Einnahmen  aus  dem  Hotelverkehr  179,8  Mill.,  aus  dem  Transport 
von  Personen  und  Gepäck  32,2  Mill.,  aus  Posteinnahmen  5,7  Mill., 
für  Telegraph  und  Telephon  1 Mill.,  für  Vergnügungen  und  Dienst- 
leistungen 16  Mill.  und  für  Unterhalt  von  Schülern  und  Studenten 
15  Mill.  Franken,  im  ganzen  also  etwa  265  Mill.  Franken.  Die  Er- 
mittlungen über  den  Wanderverkehr  im  engeren  Sinne  gipfeln  in 
dem  Resultat,  daß  sich  Schuld  und  Guthaben  daraus  in  der  Forde- 
rungsbilanz etwa  aufheben. 

Englands  Verhältnisse  sind  infolge  seiner  außerordentlich 
regen  Auslandsbeziehungen  schwer  zu  beurteilen.  Vieles  spricht  da- 
für, daß  Einnahmen  und  Ausgaben  sich  annähernd  ausgleichen.  Da- 
gegen wird  Frankreich  mit  seiner  wenig  reiselustigen  Bevölke- 
rung, infolge  des  Zuströmens  gerade  der  begütertsten  Ausländer,  ins- 
besondere nach  seiner  Hauptstadt,  aus  Wanderungen  Guthaben  er- 
zielen, die  mit  600  Mill.  Franken  kaum  zu  hoch  eingeschätzt  sein 
werden. 

Hervorzuheben  ist  hier  die  Stellung  der  Vereinigten  Staaten 
von  Nordamerika,  deren  reiselustige  Bewohner  wohl  die  höchsten 
Ausgabebeträge  in  der  Forderungsbilanz  eines  Landes  erzeugen ; 
dazu  treten  dann  noch  die  infolge  der  starken  Einwanderung  sehr 
umfangreichen  Schulden  des  Landes  aus  der  Heimsendung  von  Er- 
sparnissen und  Erbschaften,  die  nur  in  sehr  unzureichender  Weise 
durch  die  eingeführten  Geldbeträge  bei  der  Einwanderung  auf- 
gewogen werden. 

d)  Bilanz  politischer  Geldübertragungen. 

Die  bedeutsamste  Art  der  hierunter  fallenden  Wertübertragungen 
ist  die  der  Kriegsentschädigung2),  wie  sie  z.  B.  Frankreich  nach  dem 
Kriege  von  1870/71  in  Höhe  von  5 Milliarden  Franken  leistete  und 
Deutschland  als  Reparationszahlungen  auf  Grund  des  Versailler 

Monatsschrift  1911.  Derselbe,  Die  österreichische  Auswanderungsstatistik, 
Statistische  Monatsschrift  1913. 

!)  a.  a.  0.  S.  70  f.  u.  1621 

2)  Vgl.  Gieseke,  Die  Abnahme  der  französischen  Kriegsentschädigung 
1870/71,  Berlin  1906.  Goschen-Say,  Theorie  des  Changes  Etrangers, 
Paris  1875.  Rapport  sur  le  payement  de  l’indemnite  de  guerre  par  L.  Say. 
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Friedensvertrages  leisten  soll.  Ferner  kommen  die  Zahlungen  in 
Betracht,  welche  bei  Friedensschlüssen  in  der  Regel  als  Entschädi- 
gung für  die  Verpflegung  von  Kriegsgefangenen  vereinbart  werden. 
Die  während  des  Krieges  zur  Verbesserung  des  Loses  von  Kriegs- 
gefangenen in  fremden  Ländern  übertragenen  Summen  kann  man 
hier  oder  in  der  Wanderungsbilanz  verrechnen,  ebenso  wie  die  durch 
Kriegführung  im  Auslande  zum  Unterhalt  der  dortigen  Heere  auf- 
gewendeten Summen,  die  sehr  erhebliche  Beiträge  erreichen  können. 
Auch  Unterstützung  der  Verbündeten  ist  hierher  zu  rechnen,  soweit 
sie  ohne  eine  Rückzahlungspflicht  erfolgt.  Ist  Rückzahlung  aus- 
bedungen, so  gehören  solche  Posten  in  die  Anlagebilanz.  Zahlungen 
politischen  Ursprungs  zeitigen  auch  die  Käufe  und  Verkäufe  von 
Kolonien,  wie  etwa  der  Erwerb  der  spanischen  Karolinen-  und 
Marianeninseln  durch  Deutschland,  der  dänischen  Insel  Trinidad 
durch  die  Vereinigten  Staaten.  Schließlich  sind  auch  die  politischen 
Geheimfonds  zur  Beeinflussung  der  Auslandspolitik  hierher  zu  rech- 
nen. Keine  direkte  Wirkung  auf  die  Forderungsbilanz  äußern  die  mili- 
tärischen Beschlagnahmungen  in  besetzten  Gebieten,  soweit  sie  nicht 
in  bar,  sondern  durch  Anweisungen  auf  den  gegnerischen  Staat 
ausgeglichen  werden.  Ebenso  sind  Kriegsbeute  und  Landesannexio- 
nen aufzufassen,  von  denen  die  letzteren  allerdings  in  der  Regel 
durch  die  dadurch  verursachten  Wanderbewegungen  erhebliche 
Wirkungen  auf  andere  Teile  der  Forderungsbilanz  erzeugen. 

Eine  laufende  Statistik  dieser  Posten  der  Forderungsbilanz  zu 
geben  ist  unnötig,  denn  abgesehen  von  den  letzterwähnten  Zah- 
lungen handelt  es  sich  immer  um  große  runde  Beträge,  die  als  Forde- 
rungsposten zumeist  in  den  großen  Wendepunkten  der  Geschichte, 
bei  Friedensschlüssen,  jedenfalls  aber  durch  allgemein  bekannte 
internationale  Verträge  zustande  kommen. 

e)  Die  Bilanz  der  internationalen  kurzfristigen 
Geldkredite. 

«)  Allgemeines. 

Jedes  Kreditgeschäft  begründet  gleichzeitig  zwei  Verpflich- 
tungen. Der  Geldnehmer  hat  das  Recht  der  sofortigen  Verfügung 
über  den  eingeräumten  Kredit,  also  ein  Guthaben,  gleichzeitig  wird 
er  jedoch  verpflichtet,  den  gleichen  Betrag  mit  oder  ohne  Leihvergü- 
tung zu  einem  .späteren  Zeitpunkte  zurückzuzahlen.  Maßgebend  für 
die  Einreihung  unter  die  kurzfristigen  Kredite  ist  der  letztere.  Ist 
er  nur  wenig  von  dem  Leihtermin  entfernt,  so  erscheinen,  abgesehen 
von  den  Übergangszeiten,  in  der  laufenden  Forderungsbilanz  zwei 
Posten,  das  sofort  fällige  Guthaben  des  Geldnehmers,  also  die  Schuld 
des  Geldgebers  und  die  innerhalb  weniger  Monate  zu  erfüllende  Ver- 
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pflichtung  zur  Rückzahlung  seitens  des  Geldnehmers,  seine  Schuld 
und  das  Guthaben  des  Geldgebers.  Daß  kurzfristige  Kredite  er- 
neuert, verlängert  werden  können,  ändert  nichts  an  den  Grundsätzen, 
sondern  nur  die  Termine. 

Ebenso  ist  die  Sachlage  bei  den  langfristigen  Kreditgeschäften, 
die  in  der  Anlagebilanz  zu  behandeln  sind.  Der  Grund,  sie  in  eine 
Sonderbilanz  zu  verlegen,  liegt  darin,  daß  bei  ihnen  regelmäßig  die 
beiden  gleichzeitig  entstehenden  Verpflichtungen  nicht  in  die  gleiche 
Rechnungsperiode  der  Forderungsbilanz  fallen.  Das  sofort  entstehende 
Guthaben  des  Geldnehmers  wirkt  innerhalb  kurzer  Zeit  auf  die 
Forderungsbilanz,  während  die  Pflicht  zur  Rückzahlung  erst  in  einer 
späteren  Rechnungsperiode  zur  Geltung  kommt. 

Die  Arten  der  kurzfristigen  Kredite  sind  hier  nur  in  großen  Um- 
rissen zu  behandeln,  denn  die  spätere  Besprechung  der  Ausgleichs- 
mittel und  Ausgleichspolitik1)  zwingt  uns,  sie  dort  eingehender  zu 
besprechen.  Oft  wachsen  Kreditgeschäfte  aus  anderen  Teilbilanzen 
heraus,  so  z.  B.  wenn  eine  Warenlieferung  durch  Gewährung  eines 
Anlagekredites  gedeckt  wird.  Dann  tilgt  der  Empfänger  seine  Waren- 
schuld aus  dem  Kreditguthaben  und  wird  Geldschuldner  auf  Grund 
des  Kreditvertrags. 

Kurzfristige  Kapitalanlagen  finden  in  sehr  verschiedenen  Formen 
statt  und  diese  Arten  gehen  mit  Leichtigkeit  ineinander  über.  In 
Betracht  kommen  insbesondere: 

1.  Warenkredit,  5.  Akzeptkredit, 

2.  Buchkredit,  6.  Lombardkredit, 

3.  Wechseldiskontkredit,  7.  Reisekredit. 

4.  Wechselpensionskredit, 

Die  ersten  beiden  fallen  häufig  zusammen,  denn  die  Kaufleute 
pflegen  ihre  befristeten  Warenschulden  und  Guthaben  buchmäßig 
abzurechnen.  Auch  die  unter  3 — 5 genannten  Kreditarten  werden 
in  der  Regel  im  Kontokorrent  verrechnet  und  können  deshalb  eben- 
falls als  Buchkredit  bezeichnet  werden.  Buchkredite  im  engeren 
Sinne  sind  dagegen  solche,  die  nicht  mit  einer  der  vier  anderen 
Arten  identisch  sind,  also  Blankokredite,  Kredite  ohne  besondere 
Deckung  und  nicht  herrührend  aus  Warenlieferungen  oder  einem 

anderen  Teile  unserer  Forderungsbilanz.  Im  internationalen  Geld- 
verkehr pflegen  Kredite  ohne  Deckung  in  der  Regel  nur  zwischen 
Niederlassungen  des  gleichen  Unternehmens,  während  des  Krieges 
auch  zwischen  den  Staatsbanken  oder  Staatsbehörden  der  mitein- 
ander verbündeten  Staaten  eingeräumt  zu  werden.  Immer  gedeckt 


i)  Vgl.  Abschnitt  3 II  B S.  204. 
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sind  Kredite,  die  unter  4 — 6 fallen.  In  den  ersten  beiden  Fällen 
dienen  Wechsel,  die  auf  einen  späteren  Zeitpunkt  fällig  sind,  als 
Sicherheit.  Der  ausländische  Kreditnehmer  sendet  im  ersten  Falle 
Auslands-,  im  zweiten  Inlands  Wechsel  in  das  Gegenland,  wo  sie  von 
den  privaten  oder  öffentlichen  Banken  oder  im  Geldmärkte  unter 
Abzug  von  Zinsen  im  ersten  Falle  gekauft,  im  zweiten  in  Pfand 
genommen  werden.  Damit  hat  der  Wechselinhaber  auf  dem  Wege 
der  Kreditnahme  ein  in  der  Regel  aus  Warengeschäften  oder  Buch- 
krediten herrührendes,  später  fälliges  Guthaben  in  ein  sofort  fälliges 
verwandelt. 

Beim  Lombardkredit  dienen  Effekten  oder  Waren  als  Sicher- 
heit für  ein  sofort  zahlbares  Darlehen.  Er  ermöglicht  es  also,  nicht 
nur  Posten  der  Handelsbilanz,  wie  der  Wechselkredit,  sondern  auch 
solche  der  Anlagebilanz  zu  beliebigen  Zeitpunkten  fällig  zu  machen. 
Im  Börsenverkehr  bezeichnet  man  ganz  ähnliche  Geschäfte  als 
Report  oder  Prolongation1).  Eine  Abart  des  Lombardgeschäftes  ist 
die  Wechselpension,  weil  bei  ihr  Kredit  gegen  Verpfändung  von 
Wechseln  erteilt  wird. 

Die  Akzeptkredite  sind  oft  mit  der  Finanzierung  der  Handels- 
bilanz verknüpft,  indem  das  Eingreifen  eines  Bankiers,  der  in  der 
Regel  durch  Verpfändung  der  Waren  gedeckt  ist,  dem  Warenliefe- 
ranten gestattet,  sein  Guthaben  frühzeitig  und  gesichert  einzuziehen. 
Andrerseits  sind  gerade  die  Akzeptwechsel  eine  besonders  geeig- 
nete Form  für  abstrakte  Kredite  zwischen  Bankiers,  die  durch  den 
Verkauf  solcher  vom  Geldgeber  angenommenen  Wechsel  im  Geld- 
märkte eines  beliebigen  Landes  für  den  Inhaber  sofort  fällige  Mittel 
schaffen.  Auf  die  Technik  der  kurzfristigen  Kreditgeschäfte  ist  später 
zurückzukommen2 3).  Die  Reisekredite  sind  die  Finanzierungsmittel 
des  Reiseverkehrs,  also  der  Teilbilanz  der  Wanderungen. 

Ein  besonderer  Umstand  erschwert  die  Kenntnis  der  in  dieser 
Bilanz  in  Betracht  kommenden  kurzfristigen  Kreditgeschäfte.  Bei 
der  Finanzierung,  dem  Ausgleich  der  in  den  bisherigen  Teilbilanzen 
besprochenen  Verpflichtungen,  die  meist  kurz  befristet  sind,  weil  die 
Verkehrsverhältnisse  einen  sofortigen  Ausgleich  nicht  gestatten  oder 
die  Parteien  in  der  Regel  Zahlungsfristen  vereinbaren,  bedient  man 
sich  der  gleichen  Kreditdokumente,  wie  bei  den  reinen  Geldkredit- 
geschäften. Es  ist  also  nahezu  unmöglich,  den  Dokumenten  — in 

*)  Vgl.  Schmidt,  Liquidation  und  Prolongation  im  Effektenhandel, 
Leipzig  1912. 

2)  Vgl.  Schmidt,  Die  Abhängigkeit  des  Wechselkurses  von  Zins- 
geschäften und  Marktzinsdifferenz,  Schmollers  Jahrbuch  1919,  und  Abschnitte 

3 II  B S.  204,  4 E S.  316. 
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erster  Linie  ist  an  Wechsel  zu  denken  — anzusehen,  ob  sie  die  Ver- 
körperung eines  Postens  der  Handelsbilanz,  einer  anderen  Teilbilanz 
darstellen  oder  aus  reinen  Geldkrediten  hervorgingen. 

Für  diese  Teilbildung  der  kurzfristigen  Kredite 
kommen  nur  die  Geldkredite  in  Frage.  Diese  wlieder 
sind  nach  ihrer  Veranlassung  zu  trennen: 

1.  in  solche,  die  aus  Anlaß  der  internationalen 
Zahlungsvermittlung  entstanden  und 

2.  in  andere,  deren  Entstehung  durch  sonstige  ge- 
schäftliche Überlegungen  verursacht  wurde. 

Die  erste  Gruppe  hat  besondere  Bedeutung  für  die  Abwick- 
lung des  internationalen  Zahlungsverkehrs;  sie  dient  oft  dem  zeit- 
weiligen Ausgleich  der  jeweils  fälligen  Posten  aus  der  Forderungs- 
bilanz und  ist  noch  eingehend  zu  besprechen.  Der  zweiten  Gruppe 
gehören  u.  a.  Lombardgeschäfte  an,  die  ein  Käufer  von  Papieren 
an  fremden  Börsen  mit  den  dortigen  Banken  abschließt,  oder  Finanz- 
wechsel, welche  Inlandsfirmen  auf  das  Ausland  ziehen,  um  sich 
dadurch  flüssige  Mittel  zur  Betreibung  solcher  Geschäfte  zu  be- 
schaffen, die  mit  dem  Zahlungsmittelhandel  nichts  zu  tun  haben. 

Besonders  schwierig  ist  es,  über  die  Zugehörigkeit  solcher 
Kredite  zu  entscheiden,  die  der  Finanzierung  der  Handelsbilanz 
dienen.  Die  meisten  Posten  dieser  Bilanz  sind  bei  ihrem  Entstehen 
befristet,  manchmal  sogar  verhältnismäßig  ausgedehnt.  In  vielen 
Fällen  schiebt  sich  nun  freiwillig  oder  als  Bedingung  ein  Geldgeber 
ein,  dessen  Eingreifen  dem  Verkäufer  erlaubt,  seine  Forderung 
früher  zu  Bargeld  zu  machen,  als  es  sonst  möglich  wäre.  Ist  diese 
Benutzung  des  kurzfristigen  Kredites  Bedingung  des  Kaufvertrages, 
so  gehört  der  Fall  bei  seinem  Entstehen  zur  zweiten  Gruppe  der 
kurzfristigen  Kredite,  denn  die  Marktlage  der  Zahlungsmittel  be- 
einflußt ihn  dann  frühestens  nach  der  Entstehung.  Ist  das  Ein- 
greifen der  kurzfristigen  Geldgeber  dagegen  deren  Belieben  anheim- 
gestellt, so  werden  ihre  Geschäfte  schon  bei  der  Entstehung  auf  die 
Marktlage  des  Zahlungsmittelhandels  und  Spekulationserwägungen 
Einfluß  ausüben.  Auf  die  späteren  Entscheidungen  der  Geldgeber 
können  sie  in  allen  Fällen  einwirken.  Durch  diese  Umstände  kommt 
also  ein  neues  und  besonders  schwierig  zu  erfassendes  Moment  in  die 
kurzfristige  Kreditbilanz. 

Die  Summen  der  kurzfristigen  Kredite  erlangen  in  der  Forde- 
rungsbiLanz  eine  besondere  Stellung  durch  ihre  Eigenart,  die  sie 
gewissermaßen  zu  Eventualposten  dieser  Bilanz  macht.  Sind  sie 
auch  schnell  beweglich,  so  pflegeii  sie  doch  häufig,  wenigstens  zu 
einem  erheblichen  Teile,  jahrelang  verlängert  zu  werden.  Nur  starke 
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Einflüsse,  plötzliche  Krisen  oder  Krieg,  veranlassen  ihre  nahezu 
gänzliche  Rückberufung.  Deshalb  sind  sie  zwar  in  jeder  Forderungs- 
bilanz als  Schulden  oder  Guthaben  zu  buchen,  doch  mit  dem  Vor- 
behalt, daß  sie  z.  T.  als  solche  nur  in  den  erwähnten  besonderen 
Fällen  wirksam  werden. 

ß)  Statistik. 

Statistische  Ermittlungen  über  die  Bilanz  kurzfristiger  Kredite 
fehlen  aus  schon  erörterten  Gründen  nahezu  gänzlich,  was  auch 
leicht  zu  verstehen  ist,  weil  solche  Geschäfte  häufig  nur  sehr  wenig 
Personen  bekannt  sind.  Da  die  kurzfristigen  Geldanlagen  von  poli- 
tischen und  wirtschaftlichen  Krisen  leicht  beeinflußt  werden,  — die 
Geldgeber  ziehen  sie  in  solchen  Fällen  plötzlich  zurück,  — so  ist  aus 
der  Höhe  solcher  Rückforderungen  einiges  zu  erkennen.  Für  Deutsch- 
land erwähnt  Schwarz1)  unter  Berufung  auf  eine  Berliner  Zei- 
tung, daß  vom  Ausland  kurzfristige  Gelder  in  Höhe  von  500  bis 
600  Mill.  M.  in  Deutschland  angelegt  seien.  Darunter  sind  aber 
offenbar  viele  Geldanlagen  verstanden,  die  der  im  voraus  verein- 
barten Finanzierung  der  Posten  der  Handelsbilanz  u.  a.  dienen,  so 
daß  etwa  200 — 300  Mill.  M.  reine  Geldkredite  verbleiben  mögen. 
Bartsch2)  nennt  für  1911  als  kurzfristige  Guthaben  allein  Frank- 
reichs in  Österreich-Ungarn  60 — 80  Mill.  Franken. 

Im  allgemeinen  sind  die  Länder  mit  durchschnittlich  niedrigem 
Marktzins,  in  erster  Linie  Frankreich  (etwa  400  Mill.  M.)  und  Eng- 
land (etwa  500  Mill.  M.)  die  hauptsächlichsten  Darleiher  kurzfristiger 
Gelder.  Das  zeigte  sich  besonders  bei  Ausbruch  des  Weltkrieges, 
als  beide  Länder  rücksichtslos  ihre  Guthaben  eintrieben  und  da- 
durch insbesondere  neutrale  Staaten,  die  sich  von  der  Zahlungs- 
pflicht nicht  befreien  konnten,  in  erhebliche  Schwierigkeiten  brachten. 

f)  Die  Kapital-  oder  Anlagebilanz3). 

o)  Allgemeines. 

Diese  Teilbilanz  steht  in  engen  Beziehungen  zu  der  der  Erträg- 
nisse internationaler  Kapitalanlagen;  sie  ist  die  Grundlage  eines 
Teiles  der  letzteren.  Während  aber  auch  Erträgnisse  inländischer 
Unternehmungen  als  internationale  Forderungen  auftreten  können, 
soweit  sie  vom  oder  an  das  Ausland  geschuldet  werden,  wirken 
in  der  Kapitalbilanz  nur  die  im  Auslande  angelegten 
Kapitalien  des  Inlandes  und  die  im  Inlande  angeleg- 
ten des  Auslandes.  Auch  bei  diesen  langfristigen  Kredit- 

U . Diskontpolitik,  Leipzig  1911,  S.  122. 

2) ,A.  a.  O.  S.  45. 

3)  Vgl.  insbesondere  v.  Waltershausen,  Das  volkswirtschaftliche 
System  der  Kapitalanlage  im  Ausland,  1907. 
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geschälten  hat  jeder  Abschluß  eine  doppelte  Wirkung,  er  schafft 
gleichzeitig  Schuld  und  Guthaben  zwischen  den  beiden  in  Betracht 
kommenden  Gebieten.  Der  Geldgeber  ist  verpflichtet,  den  Leih- 
betrag kurzfristig  zu  zahlen,  wenn  es  sich  nicht  um  die  Umwandlung 
eines  anders  gearteten  Guthabens  (Warenforderung  usw.)  in  einen 
Geldkredit  handelt.  Er  erwirbt  dadurch  eine  langfristige  Forde- 
rung auf  Rückzahlung  gegenüber  dem  Geldnehmer.  Das  wich- 
tigste Merkmal  der  Posten  in  der  Kapitalbilanz  ist 
die  lange  Zeitdauer,  die  zwischen  Geldaufnahme  und 
Geldrückzahlung  liegt,  weil  dadurch  die  beiden  Ver- 
pflichtungen in  verschiedene  Rechnungsperioden  der 
befristeten  Forderungsbilanz  fallen. 

Dadurch  erhalten  die  Kapitalverschiebungen  der  Anlagebilanz 
einen  besonderen  Charakter.  Sie  eignen  sich  zum  Ausgleich 
einer  kurzfristigen  Forderungsbilanz.  Zeigen  deren  fünf 
Teilbilanzen  im  ganzen  einen  Überschuß  der  Guthaben  des  Inlandes 
über  die  des  Auslandes,  so  kann  der  Ausgleich  durch  langfristige 
Kapitalanlagen  des  Inlandes  im  Auslande  erfolgen.  Dann  tritt  die  eine 
Verpflichtung  der  langfristigen  Kreditgeschäfte,  die  kurzfristige  Zah- 
lung des  Schuldners,  in  die  laufende  kurzfristige  Forderungsbilanz 
zum  Ausgleich  ein,  während  die  zweite  Verpflichtung,  die  zur  Rück- 
zahlung, erst  in  einer  weit  hinausgeschobenen  Periode  wirksam  wird. 
Ist  umgekehrt  das  Inland  in  der  kurzfristigen  Forderungsbilanz  an 
das  Ausland  verschuldet,  so  kann  es  diesen  Schuldüberschuß  in  der 
laufenden  Periode  durch  langfristige  Kreditaufnahme  im  Ausland  be- 
seitigen. In  beiden  Fällen  wirkt  die  langfristige  Kreditaufnahme  auf 
die  Bilanz  internationaler  Erträgnisse  durch  die  vermehrte  Belastung 
des  Schuldnerlandes  mit  laufenden  Zins-  oder  Ertragszahlungen. 

Hier  ist  noch  auf  einen  prinzipiellen  Unterschied  zwischen 
langfristigen  Krediten  und  der  Kapitalanlage  in  ausländischen  Real- 
gütern hinzuweisen.  Beim  Kredit  entstehen  zwei  Geldforderungen 
von  entgegengesetzter  Bedeutung,  eine  sofort  und  eine  langfristig 
fällige,  die  beide  in  die  Geldforderungsbilanz,  ohne  weiteres  auf- 
genommen werden  müssen.  Anders  ist  die  Sachlage  bei  der  Anlage 
von  Kapital  in  ausländischen  Realgütern,  etwa  beim  Bau  einer  Eisen- 
bahn im  Auslande.  Danni  entsteht  als  fester  Geldbetrag  der  der  kurz- 
fristig fälligen  Zahlung.  Das  Eigentum  an  der  Eisenbahn  dagegen  ist 
nicht  ohne  weiteres  langfristige  Geldforderung.  Es  ist  nicht  Geld, 
sondern  nur  in  Geld  zu  bewerten  und  diese  Bewertung  muß  mit  dem 
Ertrage  der  Anlage  schwanken.  Zur  Geldforderung  kann  die  Anlage 
aber  gemacht  werden,  wenn  man  das  Eigentumsrecht  etwa  in  Form 
von  Aktien  im  Auslande  verkauft.  Im  Grunde  gehören  also  die  Be- 
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sitzrechte  an  ausländischen  Realgütem  nicht  in  die  Geldforde- 
rungsbilanz; sie  stehen  hinter  dieser  als  Teil  der 
äußeren  Wirtschaf  t s bil  anz,  die  auch  die  Realwerte  umfaßt. 
Trotzdem  pflegt  man  keinen  Unterschied  zwischen  langfristigen 
Krediten  und  der  Realanlage  im  Ausland  zu  machen  und  auch  wir 
können,  abgesehen  vom  theoretischen  Hinweis,  davon  Abstand  neh- 
men, weil,  wie  gerade  die  Kriegsereignisse  zeigten,  auch  der  Real- 
besitz freiwillig  oder  erzwungen  fast  immer  in  Geldguthaben  ver- 
wandelt werden  kann. 

Die  ausgleichende  Eigenschaft  der  internationalen  Kapital- 
anlage hat  eine  besondere  statistische  Redeutung.  Da  schon  ver- 
schiedentlich festgestellt  werden  mußte,  daß  die  zahlenmäßige  Er- 
fassung aller  Teile  der  kurzfristigen  Forderungsbilanz  außerordent- 
lich schwierig,  zum  Teil  unmöglich  sei,  so  erlaubt  uns  bei 
Unvollständigkeit  der  Ermittlung  die  Kenntnis  der 
Zahlen  für  die  Kapitalbilanz  ein  Urteil,  ob  die  Ge- 
samtverpflichtungsbilanz einer  oder  mehrerer  Perio- 
den aktiv  oder  passiv  ist.  Dabei  ist  vorausgesetzt,  daß  die 
Edelmetallbewegung,  welche  ebenfalls  ausgleichende  Tendenz  auf- 
weist, in  der  Handelsbilanz  verrechnet  ist.  Man  kann  jedenfalls  mit 
Sicherheit  behaupten,  daß  ein  Land,  welches  im  Laufe  mehrerer 
aufeinander  folgender  Rechnungsperioden  regelmäßig  langfristige  An- 
lagen im  Auslande  vornimmt  und  nicht  gleichzeitig  entsprechenden 
Edelmetallabfluß  zeigt,  eine  aktive,  günstige  kurzfristige  Verpflich- 
tungsbilanz besitzt.  Das  Entgegengesetzte  wird  der  Fall  sein,  wenn 
mehrere  Rechnungsperioden  langfristige  Kreditaufnahme  des  Inlan- 
des im  Auslande  zeigten,  ohne  daß  sie  durch  gleich  hohe  Edelmetall- 
einfuhren ausgeglichen  sind.  Die  Vorsicht,  von  mehreren  Rech- 
nungsperioden auszugehen,  ist  angebracht,  weil  das  Bild  einer  ein- 
zelnen durch  kurzfristige  Kreditgeschäfte,  die  sich  über  zwei  Rech- 
nungsperioden erstrecken,  beeinflußt  sein  könnte.  Besonders  wich- 
tig für  die  Beurteilung  der  Einflüsse  des  Krieges  ist  die  Erkenntnis, 
daß  die  Höhe  der  jährlichen  Kapitalanlagen  im  Auslande  eng  mit 
dem  Überschuß  der  Guthaben  in  der  kurzfristigen  Forderungsbilanz 
verknüpft  ist.  Die  Neuanlage  als  kurzfristige  Seite  des  langfristigen 
Anlagegeschäftes  bildet  gewissermaßen  den  Ausgleich  der  kurz- 
fristigen Forderungsbilanz.  Ein  Land  kann  mehr  als  den  jähr- 
lichen Guthabenüberschuß,  abgesehen  von  dem  Einfluß  kurzfristiger 
Kredite,  nur  dann  im  Auslande  fest  anlegen,  wenn  es  dafür  neue 
Bilanzwerte,  seien  es  Waren  oder  Gold  u.  a.  dorthin  ausführt,  neue 
Gewinne  durch  internationale  Dienste  erlangt,  also  weitere  Gut- 
haben schafft.  Weniger  als  diesen  Überschuß  anzulegen  ist  ihm 
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nur  möglich,  wenn  es  denselben  in  Anderer  Weise,  zum  Ankauf 
weiterer  Waren,  von  Gold  und  zu  anderen  Zwecken,  wie  Reisen 
seiner  Bürger,  verwendet. 

Gut  organisierte  Formen  zeigt  die  Kapitalanlage  im  Auslande 
bei  der  Übernahme  von  Anleihen  und  bei  Gründung  oder 
Erwerb  ausländischer  Unternehmungen. 

Die  Übernahme  von  Anleihen  ausländischer  Staaten,  Provinzen, 
Städte  erfolgt  im  großen  auf  dem  Wege  der  Emission,  d.  h.  des 
gleichzeitigen  Verkaufs  hoher  und  meist  runder  Beträge  durch  Bank- 
vermittlung an  die  Kapitalisten  des  Inlandes.  Allmählich  kann  sie 
sich  vollziehen  durch  den  Börsenhandel.  Oft  bedient  man  sich 
gleichzeitig  beider  Wege.  Voraussetzung  für  ein  solches  Vorgehen 
des  Inlandes  ist  das  Vorhandensein  eines  Kapitalüberschusses,  der 
aus  irgendwelchen  Positionen  laufender  Einnahmen  der  Forderungs- 
bilanz verblieben  sein  kann.  Bei  Übernahme  fremder  Anleihen  ver- 
schlechtert sich  die  laufende  Forderungsbilanz  des  Inlandes,  wäh- 
rend die  des  Auslandes  sich  entsprechend  verbessert. 

Eine  gleiche  Wirkung  auf  die  Forderungsbilanz  äußert  Grün- 
dung oder  Erwerb  ausländischer  Unternehmungen.  Die  Kapitalisten 
des  Inlandes  übertragen  in  diesem  Falle  ihre  Gelder  nicht  an  Staaten, 
sondern  veranlassen  die  Nutzbarmachung  in  wirtschaftlichen  An- 
lagen, auf  deren  Leitung  sie  manchmal  einen  maßgebenden  Ein- 
fluß ausüben. 

Zu  beachten  ist,  daß  mit  der  Aufnahme  von  Anleihen  seitens 
ausländischer  Staaten  oder  Unternehmungen  nicht  immer  eine  so- 
fortige Abwanderung  der  Kapitalien  aus  dem  Gebiet  des  Gläubiger- 
landes verknüpft  ist.  Oft  läßt  der  Schuldner,  freiwillig  oder  nicht, 
einen  Teil  des  Anleihebetrages  längere  Zeit  in  Verwahrung  der 
Emissionsbanken;  vielfach  auch  erfolgt  die  Übertragung  des  An- 
leiheerlöses nicht  in  bar,  sondern  in  Gestalt  von  Waren,  z.  B.  von 
Eisenbahnmaterial  gegenüber  Eisenbahnunternehmungen.  Nicht  sel- 
ten ist  die  Abnahme  des  Anleiheertrages  in  Waren  des  kapital- 
leihenden Landes  eine  Bedingung  für  die  Durchführung  der  Emission. 
In  vielen  Fällen  ist  die  Ausleihung  langfristiger  Kapitalien  mit  der 
hohen  Politik  verknüpft.  Insbesondere  hat  Frankreich  solche  Ge- 
schäfte in  großem  Umfange  gemacht  und  wohl  erst  durch  reichliche 
Erteilung  von  Anleihen  an  Rußland  die  wirtschaftliche  Grundlage 
für  den  Krieg  geschaffen. 

ß)  Statistik. 

Die  Literatur  hat  sich  in  sehr  einseitiger  Weise  fast  ausschließ- 
lich mit  der  einen  Seite  der  Bilanz  befaßt,  nämlich  der  Frage, 
welche  Summen  ein  Land  im  Auslande  angelegt  hat.  Bis  zu  ge- 
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wissem  Grade  ist  das  zu  entschuldigen,  weil  es  ausgesprochene 
Gläubiger-  und  ausgesprochene  Schuldnerländer  gibt.  Die  Einseitig- 
keit bei  Betrachtung  der  Kapitalanlagen  wirkt  auch  auf  die  Statistik 
der  Forderungsbilanz  zurück,  indem  dort  entweder  nur  Zahlungen 
für  Schulden  oder  Eingänge  für  Guthaben  verzeichnet  werden. 

Es  ist  verhältnismäßig  leicht,  für  eine  Volkswirtschaft  den  Wert 
der  jährlich  neueingeführten  ausländischen  Wertpapiere  zu  er- 
mitteln, auch  derjenigen,  die  Besitztitel  (Aktien  und  Obligationen) 
auf  ausländische  Großunternehmungen  privater  Natur  darstellen,  weil 
sie  alle  durch  Börsen  und  Banken  vertrieben  werden  und  in  der 
Regel  eine  Zulassungsstelle  passieren.  Nur  durch  Schätzung  faßbar 
ist  der  Teil  der  ausländischen  Kapitalanlage,  der  in  unkontrollier}- 
baren  Privatunternehmungen  steckt.  Die  Emissionsstatistiken  sind 
allerdings  in  ihrer  Verwendbarkeit  beschränkt,  weil  sie  vielfach  nur 
den  Gesamtbetrag  der  in  mehreren  Ländern  gleichzeitig  heraus- 
gebrachten Anleihebeträge  kennen  und  weil,  selbst  wenn  jedem 
Lande  bestimmte  Anteile  zugewiesen  werden,  damit  noch  nicht  er- 
wiesen ist,  djaß  sie  dort  auch  restlos  aufgenommen  sind.  Ferner 
kann  die -Emissionsstatistik  nichts  über  das  weitere  Schicksal  des 
Besitzes  internationaler  Effekten  besagen.  Er  kann  sich  durch  Käufe 
eines  Landes  an  fremden  Börsen  recht  erheblich  vermehren  und 
bleibt  insbesondere  dann  statistisch  unerfaßbar,  wenn  die  Papiere, 
Was  die  schon  erwähnte  Stempelgesetzgebung  Deutschlands  bis  vor 
kurzem  geradezu  erzwang,  — manchmal  wirkt  auch  das  Streben  nach 
Hinterziehung  anderer  Steuern  in  dieser  Richtung  — in  auslän- 
dischen Depots  belassen  werden.  Die  Arbitrage  verschiebt  dauernd 
den  Besitz  ausländischer  Effekten,  ebenso  wirken  die  planmäßigen 
Auslosungen  und  Rückzahlungen.  Ja,  gelegentlich  wird  ein  Staat, 
dessen  wirtschaftliche  Verhältnisse  sich  wesentlich  verbessern,  wie 
Italien  vor  dem  Kriege  und  Japan  während  des  Krieges,  über  die 
Rückzahlungspflicht  hinaus  für  eigene  Rechnung  oder  für  seine 
Staatsangehörigen  in  großem  Umfange  Rückkäufe  an  den  Börsen  des 
Gläubigerlandes  vornehmen. 

Also  kann  die  Emissionsstatistik  im  günstigsten  Falle  die  jähr- 
lichen Neueinführungen  an  Inlandsbörsen  berechnen.  Will  man  den 
Gesamtbestand  der  Anlagebilanz  ermitteln,  so  muß  man  entweder 
zur  Schätzung  greifen  oder  wie  Bartsch  für  Österreich-Ungarn  von 
den  Posten  der  Bilanz  der  Erträge  ausländischer  Kapitalanlage  aus- 
gehen, also  aus  den  vom  Inland  an  das  Ausland  und  vom  Ausland 
an  das  Inland  gezahlten  Zinsen  zu  ermitteln  suchen,  wie  hoch  die 
dahinter  stehenden  Kapitalposten  sind.  Ein  anderer  Weg  liegt  in 
der  Bestandsaufnahme  der  ausländischen  Kapitalanlagen,  wie  sie 
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während  des  Krieges  nach  langem  Drängen  in  Deutschland,  bisher 
noch  ohne  Bekanntgabe  der  Resultate,  als  Vorbereitung  auf 
den  wirtschaftlichen  Teil  der  Friedensverhandlungen  vorgenom- 
men  wurde. 

Einzelangaben  sind  schon  bei  der  Bilanz  der  Erträgnisse  inter- 
nationaler Unternehmungen  und  Kapitalanlagen  gemacht  worden. 

Für  Deutschland  kommen  A r n d t x)  und  S teinmann -B  ucher* 2) 
für  1909  auf  eine  Kapitalanlage  im  Ausland  von  etwa  30  Milliarden 
Mark ; demgegenüber  sind  die  Anlagen  des  Auslandes  im  Inland,  wenn 
auch  mit  ganz  unsicherer  Schätzung,  zu  berücksichtigen3).  Man  darf 
hoffen,  durch  die  inzwischen  erfolgte,  aber  leider  in  ihren  Ergeb- 
nissen noch  nicht  veröffentlichte  Bestandsaufnahme  der  Auslands- 
guthaben und  Auslandsschulden  genauere  Zahlen  zu  erlangen. 

Die  jährlichen  Neuanlagen  Deutschlands  in  ausländischen 
Papieren  werden  von  Arndt  auf  Grund  der  zur  Verstempelung  ge- 
langenden Effekten  für  die  Jahre  1900 — 1914  auf  durchschnittlich 
492  Mill.  M.  angegeben.  Darin  sind  nicht  die  im  Ausland  belassenen 
Werte  und  die  anders  als  in  Effektenform  angelegten  Auslands- 
kapitalien, andererseits  auch  nicht  die  Rückkäufe  und  Tilgungen 
der  Schuldnerstaaten  enthalten.  Bei  Einbeziehung  dieser  Posten 
rechnet  Arndt  für  die  Jahre  1893 — 1914  mit  einer  durchschnittlichen 
Jahreszunahme  von  550  Mill.  M.,  einer  Summe,  die  mit  großer  Be- 
stimmtheit auf  eine  aktive  günstige  Forderungsbilanz  Deutschlands 
schließen  läßt,  da  in  diesem  langen  Zeitraum  etwa  dagegen  aufzu- 
rechnende Goldexporte  in  dieser  Höhe  gar  nicht  möglich  waren,  weil 
Deutschland  Gold  nur  in  geringem  Umfange  erzeugt.  Steinmann- 
B ucher  spricht  für  die  letzten  Jahre  vor  dem  Kriege  gar  von  einer 
Zunahme  von  1 — 2 Milliarden  Mark. 

Damit  ist  nur  ein  geringer  Teil  der  jährlichen  Zunahme  an 
Volksvermögen  dem  Auslande  zur  Verfügung  gestellt  worden,  denn 
sie  betrug  nach  Helfferich  für  die  „allerletzten  Jahre“  bis  1913 

x)  A.  a.  O.  Zeitschrift  f.  Sozial  Wissenschaft  1915,  S.  445  f. 

2)  350  Milliarden  deutsches  Volks  vermögen,  Berlin  1909.  Das  reiche 
Deutschland,  Berlin  1914.  Deutschlands  Volksvermögen  im  Kriege,  Stutt- 
gart 1916. 

3)  Für  1914  gibt  Steinmann-Bucher  25  Milliarden  Mark  an,  die 
offenbar  die  Abgänge  schon  berücksichtigen.  Vgl.  auch  Helfferich, 
Deutschlands  Volkswohlstand  1888  bis  1913,  Berlin  1913,  der  mit  20  Mil- 
liarden Mark  rechnet.  Ferner:  Die  deutschen  Kapitalanlagen  in  überseeischen 
Ländern,  zusammengestellt  im  Reichsmarineamt,  wo  ohne  auswärtige  Staats- 
anleihen und  Spekulationspapiere  für  1900  etwa  7 — 7J/2  Milliarden  ermittelt 
wurden.  In  der  Denkschrift  des  Reichsmarineamts  über  die  deutschen  See- 
interessen vom  Jahre  1905  wird  das  deutsche  Auslandskapital  nlft  etwa 
16  Milliarden  bewertet. 
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jährlich  10  Milliarden  Mark  und  nach  Stein  mann -Bücher  (1914) 
11 — 12  Milliarden  Mark. 

Frankreichs  Kapitalanlage  im  Ausland  gibt  Arndt,  fußend 
auf  Edmund  Thery1),  Kaufmann,  LeroyBeaulieu,  Henger 
u.  a.,  für  1914  auf  etwa  65  Milliarden  Franken  an.  In  den  letzten 
Jahren  vor  dem  Kriege  hatte  Leroy  Beaulieu  mit  einer  jähr- 
lichen Zunahme  von  1% — 2 Milliarden  Franken  gerechnet,  so  daß 
danach  Frankreich  der  aufnahmefähigste  internationale  Kapitalmarkt 
war,  der  sogar  England  in  dieser  Hinsicht  überholt  hatte.  Bei 
einem  von  Thery  (1908)  auf  287  Milliarden  Franken  geschätzten 
Volksvermögen  wurde  also  in  Frankreich  eine  jährlich  sehr  viel 
größere  Kapitalanlage  im  Ausland  getätigt  als  in  Deutschland. 

Die  Kapitalanlagen  Englands  im  Auslande  belaufen  sich  nach 
Arndt  auf  Grundlage  von  Giffen,  Paish,  Hobson,  Bowley2) 
u.  a.  für  1914  auf  etwa  3 Milliarden  Pfund  Sterling. 

Für  Österreich-Ungarn  ermittelte  Bartsch3)  eine  Effektenanlage 
des  Auslandes  im  Inlande  von  9,76  Milliarden  Kronen  Nominal  und 
des  Inlandes  im  Auslande  von  900 — 1000  Mill.  Kronen.  Das  nicht 
durch  Effekten  verkörperte  Unternehmungskapital  war  nicht  zu  er- 
fassen. Hier  liegt  also  ein  Fall  ausgesprochen  ungünstiger  Anlage- 
bilanz vor,  der  aber  doch  nicht  völlig  einseitig  ist.  Das  letztere  ist 
in  großem  Umfange  bei  den  Kolonien  und  sonstigen  in  der  ersten 
wirtschaftlichen  Entwicklung  befindlichen  Ländern,  wie  etwa  den 
südamerikanischen  Staaten,  der  Fall. 

Die  Verhältnisse  der  Schweiz  behandelt  Zollinger3).  Er 
ermittelte  für  1912  als  Ertrag  des  im  Auslande  angelegten  Unter- 
nehmungskapitals 160 — 200  Mill.  Franken,  so  daß  bei  5 o/o  Ertrag  eine 
Anlage  von  3,2 — 4 Milliarden  Franken  in  Betracht  kommt.  Im  ein- 
zelnen nennt  er : Anlage  des  Inlandes  in  Auslandseffekten  2680  Mill., 
des  Auslandes  im  Inlande  1226  Mill.  und  Anlage  des  Inlandes  in 
Auslandshypotheken  150  Mill.  Franken. 

Daß  die  Zahlen  für  Neuanlagen  von  Kapitalien  im  Auslande 


x)  Thery,  Les  progres  6conomiques  de  la  France,  8.  Aufl.,  Paris  1909. 
Kaufmann,  Die  Entwicklung  der  französischen  Volkswirtschaft  in  den 
letzten  Jahrzehnten  im  Archiv  für  Sozialwissenschaft  und  Sozialpolitik  1909, 
auch  in  „Die  Bank“  1911.  Ferner  in:  Das  französische  Bankwesen,  Tübingen 
1911.  — Leroy  Beaulieu,  Economiste  Frangais  1910,  1912.  — Henger, 
Die  Kapitalsanlage  der  Franzosen  in  Wertpapieren,  Stuttgart  1913. 

2) .  Giffen,  Journal  of  the  Royal  Statistical  Society,  London  1899. 
Paish,  British  and  foreign  trade  and  industry,  London  1903.  Hobson, 
The  export  of  Capital,  London  1914.  Bowley,  A short  account  of  Englands 
foreign  trade  in  the  nineteenth  Century,  London  1905. 

3)  a.  a.  O. 
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ungefähr  richtig  sind,  zeigt  auch  die  spätere  Zusammenstellung  der 
Forderungsbilanzen  einiger  Länder,  für  die,  wie  schon  erwähnt,  be- 
rücksichtigt werden  muß,  daß  die  Beträge  der  kurzfristigen  Geld- 
kredite nur  die  Bedeutung  von  Eventualschulden  für  den  Fall  ihrer 
Rückberufung  haben.  Dann  zeigt  Deutschland  eine  kurzfristige 
Forderungsbilanz,  die  mit  (12142 — 11655)  etwa  487  Mill.  M.  aktiv 
ist.  Frankreich  hat  einen  Guthabenüberschuß  von  (9459 — 8235) 
1224  Mill.  M.,  die  etwa  1500  Mill.  Franken  jährlicher  Kapitalanlage 
gestatten.  Dabei  spricht  der  Umstand  für  eine  höhere  Summe,  daß 
in  den  1912  vorausgehenden  Jahren  die  Handelsbilanz  weniger  passiv 
war.  1904  zeigte  sich  noch  völliges  Gleichgewicht,  1907  schon 
nahezu  500  Mill.  M.,  1911  etwa  1440  Mill.  M.  und  1912,  von  dem 
wir  ausgehen,  nicht  ganz  1700  Mill.  M.  Passivität.  England  wäre 
1913  in  der  Lage  gewesen  (18510 — 15682)  2828  Mill.  M.  im  Aus- 
lande anzulegen.  Wahrscheinlich  war  es  etwas  weniger,  jedenfalls 
fielen  manche  Posten  davon  in  die  Bilanz  der  Wanderungen,  weil 
mit  dem  Kapital  auch  der  Besitzer  in  die  Kolonien  zog.  Deshalb  ist 
auch  vielleicht  der  Posten  für  die  jährlichen  Erträgnisse  der  Anlage- 
bilanz etwas  zu  hoch  bemessen. 

5.  Die  Forderungsbilanzen  einzelner  Länder  vor  dem  Kriege. 

(Aufstellung  siehe  Tabelle  unten.) 

Bei  der  Besprechung  der  einzelnen  Teile  der  Forderungsbilanz 
ist  auch  die  Größe  der  Posten  untersucht  worden.  Das  Gesamt- 
resultat ist  jedoch  ein  recht  unbefriedigendes.  Manche  Teile  der 
Verpflichtungsbilanz  lassen  sich  statistisch  überhaupt  nicht  er- 


Die  Forderungsbilanzen  einzelner 
(in  Millionen  Mark) 


F orderungsbilanz 

Deutschland 

(1913) 

Österreich-Ungarn 

(1912/13) 

Teilbilanzen 

Guthaben 

1 Schulden 

Guthaben 

Schulden 

1.  Handelsbilanz  (1913)  . . . 

2.  Erträgnisse  internat.  Unter- 

10 892 

11655 

2 539 

2 982 

nehmungen  u.  Kapitalanlag. 

1250 

— 

32 

302 

3.  Internationale  Wanderungen 

?D 

370 

— 

4.  Politische  Geldübertragungen 

— 

— 

— 

— 

5.  Kurzfristige  Geldkredite  . . 

— 

200-300 

— 

64 

Stand  der  kurzfristigen  For- 

derungsbilanz   

12  142 

11855—11955 

2 941 

3 348 

Anlage  oder  Kapitalbilanz  . . 

25  000 

— 

790 2) 

8 300 

U Wahrscheinlich  nahezu  ausgeglichen. 
2)  Nur  Effektenanlage. 
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mitteln,  andere  sind  für  einige  Länder  faßbar,  keiner  aber  mit 
völliger  Sicherheit;  in  den  meisten  Fällen  der  Rechnung  setzte  an 
irgendeiner  Stelle  die  Schätzung  ein,  die  manchmal  auf  recht  dürf- 
tigen Grundlagen  aufgebaut  werden  mußte.  Man  wird  auch  an- 
gesichts der  zahlreichen  Schwierigkeiten  kaum  hoffen  dürfen,  daß 
die  wissenschaftlichen  Untersuchungen  der  Zukunft  erheblich  bessere 
Resultate  zeitigen,  wenn  nicht  einzelne  Staatsverwaltungen  mit 
ihrem  großen  Beamtenapparat  umfassende  Maßnahmen  treffen,  um 
die  Aufgabe  in  ihrer.  Gesamtheit  zu  lösen.  Darauf  zu  hoffen,  ist 
wohl  vergeblich,  denn  die  Kosten  würden  kaum  in  entsprechendem 
Verhältnis  zu  dem  Nutzen  stehen.  In  mancher  Hinsicht  allerdings 
werden  uns  die  wirtschaftlichen  Umwälzungen,  die  der  Krieg  zeitigte, 
neue  Einblicke  gewähren.  Er  hat  die  Entstehung  mancher  Statistik 
veranlaßt,  die  nach  völligem  Abschluß  Einzelpunkte  zu  klären  vermag. 

6.  Hol-  oder  Bringschuld A). 

Alle  Gruppen  der  Forderungsbilanz  und  also  auch  der  Zah- 
lungsbilanz entstehen  aus  der  Summierung  von  Einzelgeschäften, 
die  fast  immer  privatwirtschaftlicher  Natur  sind.  Den  Einzelposten 
ist  das  Vorhandensein  eines  Schuldners  und  eines  Gläubigers  oder 
eines  Zahlenden  und  eines  Empfangenden  gemeinsam.  Diese  beiden 
Parteien  stehen  sich  nicht  immer  mit  gleicher  Stärke  gegenüber.  Ist 
die  Position  des  Gläubigers  stärker,  so  wird  er  Preise  und  Zah- 
lungsbedingungen durchsetzen,  die  ihm  besonders  Zusagen.  Das 
Umgekehrte  wünscht  in  der  Regel  der  Schuldner. 

Wichtig  ist  für  unser  Thema  die  Festsetzung  des  Ortes  der 

Länder  vor  dem  Kriege 


(in  Millionen  Mark) 


Frankreich 

England 

Schweiz 

(1912/14) 

(1912/14) 

(1912) 

Guthaben 

Schulden 

Guthaben 

Schulden 

Guthaben 

Schulden 

6579 

8 235 

12  950 

15  682 

1114 

1546 

140 2) 

2 400 

— 

5 520 

— 

200-232 

— 

480 

- 

? 

? 

212 

— 

400 

- 

500 

— 

? 

9 859 

8 235 

19  010 

15  682 

1526—1558 

1546 

52  000 

4000 

1 60  000 

4000 

5140 

980 

0 Vgl.  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen,  Leipzig  1913,  S.  lf. 
2)  Schiffsverkäufe. 


Sohmidt,  Zahlungsverkehr.  II. 
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Zahlung.  Jede  Partei  wird  ihren  Wohnsitz  zur  Erfüllung  von  Ge- 
schäften vorziehen.  Jeder  wird  lieber  als  Schuldner  am  eigenen 
Platze  zahlen  und  als  Gläubiger  am  eigenen  Platze  empfangen.  Da 
nur  der  Wunsch  einer  Partei  erfüllt  werden  kann,  so  muß  die  wirt- 
schaftlich schwächere  nachgeben.  Weil  das  im  Handel  in  der  Regel 
einheitlich  für  alle  Angehörigen  eines  Handelszweiges  entschieden 
wird,  so  pflegen  für  Handelsgeschäfte  geschriebene  oder  ungeschrie- 
bene Geschäftsbräuche  zu  bestimmen,  ob  der  Käufer  seine  Zahlung 
dem  Lieferanten  selbst  oder  durch  Vermittler  bringt  oder  ob  sie 
der  Lieferant  selbst  oder  durch  andere  bei  ihm  abzuholen  hat. 

7.  Inlands-  oder  Auslandswährung. 

Ein  weiterer  Interessengegensatz  zwischen  Gläubiger  und  Schuld- 
ner besteht  hinsichtlich  der  Währung,  in  der  die  Forderung  ab- 
gerechnet wird.  Jeder  wünscht  seine  Währung  zur  maßgebenden 
zu  machen,  weil  er  dadurch  jedes  Risiko  aus  schwankenden  Wechsel- 
kursen vermeidet;  aber  naturgemäß  gelingt  es  nur  dem  Stärkeren, 
seine  Wünsche  durchzusetzen.  Das  Verlangen  nach  Feststellung  des 
Forderungsbetrages  in  der  eigenen  Währung  wird  besonders  drin- 
gend und  berechtigt,  wenn  die  Gegenwährung  auf  unsicherem  Grunde 
ruht  und  starke  Schwankungen  aufweist,  so  z.  B.  früher  im  Verkehr 
mit  einigen  südamerikanischen  Staaten  ohne  Goldwährung  mit  reich- 
licher Ausgabe  ungedeckter  Noten  und  jetzt  besonders  bei  den  Par- 
teien des  Krieges,  aber  auch  den  meisten  Neutralen.  Verkauft  man 
an  das  Ausland  in  seiner  Währung,  so  kann  zwischen  diesem  Ter- 
min und  der  Zahlung  der  Wert  des  Geldes  gesunken  sein,  so  daß 
der  Verkäufer  beim  Austausch  in  die  eigene  Landeswährung  er- 
hebliche Verluste  erleidet.  Dieser  auf  jede  kaufmännische  Kalku- 
lation hemmend  wirkende  Nachteil  wird  auch  nicht  dadurch  behoben, 
daß  möglicherweise  aus  der  Werterhöhung  der  Währung  des  Schuld- 
nerstaates ein  Vorteil  entspringt.  Deshalb  werden  die  Verkäufer 
entweder  sofortige  Bezahlung  oder  Ausgleich  in  einer  stabilen  Wäh- 
rung verlangen. 

B.  Das  Bilanzsystem  des  Zahlungsmittelmarktes. 

1.  Zahlungsmittelmarkt  und  Grundbilanz. 

Selbst  wenn  es  gelänge,  in  vollkommen  einwandfreier  Weise 
die  Forderungs-,  Verpflichtungs-  oder  Grundbilanz  eines  Landes  zu 
ermitteln,  so  wäre  damit  für  die  Vorgänge  im  Markte  der  Zahlungs- 
mittel nur  wenig  gewonnen.  Bei  unseren  Betrachtungen  soll  dabei 
eine  Schwierigkeit,  die  Verteilung  der  Gesamtumsätze  auf  eine 
größere  Zahl  von  Märkten,  teils  des  Inlandes,  teils  im  Auslande, 
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ganz  unbeachtet  bleiben.  Sie  kann  mit  der  an  anderer  Stelle1)  zu 
belegenden  Erklärung  abgetan  werden,  daß  die  Arbitrage,  solange 
sie  ungehindert  zu  arbeiten  vermag,  und  das  ist  in  normalen  Zeiten 
so  gut  wie  immer  der  Fall,  die  Preisbildung  in  den  Einzelmärkten 
bis  auf  geringe  Abweichungen  soweit  ausgleicht,  wie  sie  auch  die 
Abwicklung  aller  Geschäfte  in  einem  Markt  nicht  wesentlich  besser 
ausgleichen  könnte.  Man  kann  also  zunächst  ohne  Nachteil  von 
der  Fiktion  ausgehen,  alle  Zahlungsmittelumsätze  eines  Landes  ge- 
schähen in  einem  Markte,  und  zwar  des  Inlandes. 

In  der  Grundbilanz  verzeichnen  wir  nur  die  internatio- 
nalen Verpflichtungen  eines  Landes,  welche  aus 
seinem  laufenden  Wirtschaftsverkehr  mit  dem  Aus- 
lande entstehen.  Es  bleibt  nun,  wenn  die  Beziehungen  dieser 
Zahlen  zum  Markte  der  Zahlungsmittel  untersucht  werden,  zu  fragen, 
wie  sie  auf  den  Markt  einwirken.  Weiter  ist  zu  prüfen,  ob 
dies  die  einzigen  Faktoren  sind,  welche  den  Markt 
beeinflussen. 

Alle  in  unserer  Jahresstatistik  verzeichneten  Verpflichtungen, 
Guthaben  wie  Schulden,  werden  einmal  fällig,  nur  zu  sehr  ver- 
schiedenen Zeiten.  Die  Technik  der  statistischen  Erfassung  bringt 
es  mit  sich,  daß  z.  B.  die  Warenlieferungen  an  das  Ausland  als 
Schuld  desselben  in  dem  Augenblicke  gebucht  werden,  wo  die  Ware 
die  Grenze  überschreitet,  während  der  Rechnungsbetrag,  infolge  der 
üblichen,  im  Überseeverkehr  nicht  selten  bis  auf  6 und  9 Monate 
ausgedehnten  Krediterteilung  erst  sehr  viel  später  fällig  wird.  Zwar 
kann  Bankvermittlung  die  Kreditfrist  abkürzen,  aber  dennoch  wird 
die  Fälligkeit  der  Einzelposten  sehr  selten  mit  der  Aufnahme  in  die 
Statistik  zusammenfallen,  ja  es  gibt  Gelegenheiten,  wo  der  Einzel- 
posten schon  fällig  gemacht  wird,  ehe  die  Schuld  selbst  entstanden 
ist,  so  etwa,  wenn  ein  Reisender  sich  vor  Antritt  einer  Auslandsreise 
mit  fremden  Zahlungsmitteln  im  Inlande  versorgt,  wenn  ein  Kauf- 
mann zur  Deckung  zukünftiger  Warenkäufe  im  voraus  Auslandsgut- 
haben beschafft  oder  zukünftige  Verkäufe  schon  zur  Grundlage  von 
Zahlungsmittelverkäufen  im  Terminmarkt  macht. 

Im  Markte  der  Zahlungsmittel  wirken  nun  aber  nur  solche  Posten 
der  Forderungsbilanz,  die  fällig  sind,  d.  h.  die  Guthaben  gegen- 
über dem  Ausland  treten  als  Angebot  und  die  Schulden  als  Nach- 
frage auf.  Das  Verhältnis  beider  wirkt  in  schärfster  Weise,  auf  den 
Preis  ein.  Soll  das  in  präziser  Weise  zum  Ausdruck  kommen,  so 

x)  Vgl.  Schmollers  Jahrbuch,  Arbitrage  und  Wechselkurse,  Januar 
1919,  und  Abschnitt  3 II  S.  200. 
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bedarf  es  einen  neuen  Begriffes,  der  aus  der  jährlichen  For- 
derungsbilanz nur  diejenigen  Posten  umfaßt,  welche 
indem  gegebenen  Augenblick  fällig  sind.  Diese  abstrakte, 
praktisch  zahlenmäßig  unausführbare,  in  ihrem  Inhalte  von  Augen- 
blick zu  Augenblick  wechselnde  Zusammenstellung  der  jeweils 
fälligen  und  im  Markte  erscheinenden  Posten  der  Forderungsbilanz, 
der  Grundposten,  bezeichnen  wir  als  Grundzahl 
lungsbilanz,  ein  Begriff,  den  man  sonst  in  der  Literatur  zu- 
meist als  identisch  mit  unserer  Forderungsbilanz  auffaßt,  damit  aber 
ungeeignet  macht,  die  Marktvorgänge  zu  erklären. 

Die  große  Bedeutung  solcher  strengen  Scheidung  zwischen  For- 
derungs- oder  Grundbilanz  und  der  Zahlungsbilanz  ist  schon  von 
anderer  Seite1)  erkannt  worden,  nicht  aber  hat  man  bisher  die 
zweite  Frage  gestellt  und  beantwortet,  ob  denn  im  Zahlungs- 
mittelmarkt ausschließlich  fällig  gewordene  Posten 
der  Forderungsbilanz,  Grundposten,  auftreten,  ob  sich 
also  der  Zahlungsmittelumsatz  auf  den  Ausgleich  von 
aus  fälligen  Grundposten  entstehenden  Angeboten  und 
Nachfragen  beschränkt.  Ein  aufmerksamer  Beobachter  der 
Marktvorgänge  wird  nicht  umhin  können,  zuzugeben,  daß  im  Markte 
der  internationalen  Zahlungsmittel  auch  noch  andere  Posten  auf- 
treten,  die  nicht  aus  der  Forderungsbilanz  herausgewachsen  sind, 
also  nicht  Grundposten  in  unserem  Sinne  darstellen.  Solch  neue 
Posten  der  Zahlungsbilanz  wie  des  Zahlungsmittelmarktes  entstehen 
einmal  durch  Spekulation,  zum  anderen  durch  Maßnah- 
men gewisser  zentraler  Institute,  die  den  Ausgleich 
der  Zahlungsbilanz  und  des  Zahlungsmittelmarktes 
zwecks  günstiger  Beeinflussung  der  Wechselkurse  erstreben. 

Auf  Grund  dieser  Feststellung  müssen  den  Grundposten  in  der 
Gesamtzahlungsbilanz  Spekulations-  und  Ausgleichsposten 
zur  Seite  treten,  die  nicht  wie  erstere  aus  der  Forderungs- oder  Grund- 
bilanz nach  Maßgabe  ihrer  Fälligkeit  in  die  Zahlungsbilanz  hinüber- 
wachsen,  sondern  als  Spekulationsposten  aus  der  Spekulations- 
bilanz und  als  Ausgleichsposten  aus  der  Ausgleichsbilanz  ent: 
nommen  werden,  über  deren  Inhalt  im  einzelnen  noch  zu  reden  ist. 
Erst  wenn  in  solcher  Weise  ein  ganzes  System  von  Bilanzen 
aufgebaut  ist,  wird  es  möglich,  durch  dasselbe  alle 
Vorgänge  im  Zahlungsmittelmarkt  zu  erklären,  ein  Ziel, 
das  bisher  immer  nur  sehr  unvollkommen  erreicht  wurde. 


l)  Vgl.  Schär,  a.  a.  0.,  Karpinski,  Die  Wechselkurse  während  des 
Weltkrieges,  Frankfurter  Dissertation  1916. 
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2.  Die  Einzelbilanzen  des  Zahlungsmittelmarktes, 
a)  Die  Zahlungsbilanz. 

Im  Gegensatz  zu  der  Mehrzahl  der  bisher  geäußerten  Mei- 
nungen1) unterscheiden  wir  streng  zwischen  Forderungs-  und  Zah- 
lungsbilanz. Ist  die  erstere  eine  Zusammenstellung  aller  bestehen- 
den Geldforderungen  des  Inlandes  mit  dem  gesamten  Auslande  für 
eine  jährliche  Rechnungsperiode,  so  bildet  den  jeweiligen  In- 
halt der  Zahlungsbilanz  nur  das,  was  in  einem  be- 
stimmten Augenblick  als  Angebot  und  Nachfrage  im 
M arkt  erscheint,  weil  es  bezahlt  oder  eingezogen 
werden  soll.  Die  Grundzahlungsbilanz2)  als  Teil  der  Ge- 
samtzahlungsbilanz ist  eine  theoretisch  von  Minute 
zu  Minute  wechselnde  Bestands rechnung  der  Posten 
der  Forderungsbilanz,  die,  weil  sie  fällig  sind  oder 
fällig  gemacht  werden,  auf  dem  Markte  der  Zahlungs- 
mittel erscheinen.  Die  fälligen  Posten  werden  im  Zahlungs- 
mittelmarkte, für  dessen  Angebots-  und  Nachfrageseite  sie  die  Grund- 
lage bilden,  entweder  durch  Umsatz,  d.  h.  Kompensation  von  Schuld 
und  Guthaben  ausgeglichen,  oder  bei  ungünstiger  Marktlage  für  eine 
bessere  in  die  Forderungsbilanz  zurückgeschoben,  und  oft  auch  zu 
Ausgleichs-  oder  Spekulationsposten  gemacht.  Unsere  Zahlungs- 
bilanz  ist  also  eine  nur  selten  ausgeglichene  Bestands- 
bilanz,  deren  jeweiliger  Überschuß  an  Schulden  oder 
Guthaben  den  Preis  nach  oben  oder  unten  schiebt. 
Kellenberger3)  dagegen  operiert  mit  einer  Umsatzbilanz, 
d.  h.  der  Bilanz  der  durch  Umsatz  ausgeglichenen  Posten,  deren  beide 
Seiten  immer  gleich  sein  müssen.  Deshalb  mußte  er  auch  den  Zu- 
sammenhang zwischen  Wechselkurs  und  Zahlungsbilanz  verkennen. 
D i e Gesamtzahlungsbilanz  umfaßt  neben  den  Grundposten 
noch  die  jeweils  im  Markte  wirksamen  Spekulations- 
und Ausgleichsposten. 

Ist  es  schon  unmöglich,  die  Forderungsbilanz  anders  als  in 
runden  Summen  aufzustellen,  so  schwindet  diese  Möglichkeit  völlig 
bei  der  Zahlungsbilanz,  weil  sie  als  Augenblicksbestandsbilanz  nur 
die  zu  einem  bestimmten  Zeitpunkt  fälligen  Posten  aufzunehmen  hat 
und  sich  deshalb  von  Sekunde  zu  Sekunde  ändern  kann.  Zwar  ist 

*)  Vgl.  auch  Karpinski  a.  a.  0. 

a)  Hahn  schlägt  in  seiner  Besprechung  der  ersten  Auflage  im  Archiv 
f.  Sozialwissenschaft  Bd.  47  Heft  2,  vor,  die  Zahlungsbilanz  als  Fälligkeits- 
bilanz zu  bezeichnen,  weü  nicht  alle  ihre  Posten  am  Bilanztage  bezahlt  wer- 
den müssen,  sondern  ein  Teil  infolge  Preisverschiebung  unerledigt  bleiben  kann. 

8)  Wechselkurs  und  Zahlungsbilanz,  Zürich  1919. 
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die  Fälligkeit  vieler  Beträge  der  Grundbilanz  von  vornherein  bestimmt, 
z.  B.  die  vieler  Warenrechnungen,  Versicherungsprämien,  Zinszah- 
lungen usw.,  doch  ist  es  nahezu  unmöglich,  darüber  statistische 
Erhebungen  zu  veranstalten,  weil  die  einzelnen  Daten  über  die  ganze 
Welt  zerstreut  sind.  Gelänge  es,  diese  Schwierigkeit  zu  überwinden, 
so  würde  der  Erfolg  dennoch  in  Frage  gestellt,  einmal  durch  die 
Tatsache,  daß  die  Fälligkeit  auch  der  befristeten  Forderungen  sehr 
leicht  Verschiebungen  durch  Vorausbezahlung  unter  Diskontabzug 
oder  durch  Hinausschiebung  der  Fälligkeit  unterliegt,  zum  anderen, 
weil  eine  Reihe  von  Posten  der  Grundbilanz  überhaupt  unbefristet  sind, 
z.  B.  Gelder  für  Reisen,  Sendungen  aus  Ersparnissen,  Erbteile  usw. 

Für  die  Praktiker  des  internationalen  Zahlungsverkehrs  ist  trotz- 
dem nicht  jede  Möglichkeit  zur  Vorausbestimmung  der  Grund- 
zahlungsbilanz eines  gegebenen  Termins  verschlossen.  Der  wirt- 
schaftliche Verkehr  mit  dem  Auslande  vollzieht  sich  nicht  immer 
in  gleicher  Stärke.  Export  und  Import,  denen  die  Hauptposten  der 
Zahlungsbilanz  entstammen,  haben  vielfach  ihre  Saison.  So  folgt 
z.  B.  in  den  exportierenden  Agrarländern  auf  die  Hereinbringung 
der  Ernte  der  Hauptexport  des  Jahres  innerhalb  weniger  Monate. 
Damit  ist  eine  Häufung  der  Guthaben  im  Exportlande  und  eine 
Konzentration  der  Schulden  in  den  Importländern  gegeben.  Da 
der  Ernteexport  vielfach  die  Hauptquelle  der  Guthaben  darstellt, 
so  kann  aus  dessen  zeitlicher  Abwicklung  die  Richtung  der  Zah- 
lungsbilanz erkannt  werden.  Für  die  Importländer,  die  meistens 
eine  entwickelte  Exportindustrie  besitzen,  ist  der  Importposten  aus 
dem  Agrarlande  in  der  Regel  nur  einer  von  vielen,  deren  Gesamt- 
heit unbekannt  bleibt.  Die  Richtung  der  Grundzahlungsbilanz  kann 
also  um  so  leichter  erfaßt  werden,  je  einseitiger  die  wirtschaft- 
liche Produktion  eines  Landes  sich  gestaltet  und  je  mehr  sich  Export 
oder  Import  auf  beschränkte  Zeiträume  konzentrieren. 
Es  ist  ferner  leichter  die  Grundzahlungsbilanz  eines  Landes  mit  der 
eines  anderen  als  mit  denen  aller  anderen  zu  vergleichen. 

Neben  den  Grundposten  treten  in  der  Gesamtzahlungsbilanz, 
wie  schon  dargelegt  wurde,  Spekulations-  und  Ausgleichsposten  aal, 
über  die  im  einzelnen  bei  Besprechung  ihrer  Ursprungsbilanzen  be- 
richtet wird.  Sondert  man  die,  beiden  einander  gegenüberstehenden 
Seiten  der  Zahlungsbilanz  voneinander,  so  stehen  sich  zunächst 
Grundposten  entgegengesetzter  Art  gegenüber.  Es  sind  dies  einer^ 
seits  die  fällig  gewordenen  Guthaben  aus  der  Grundbilanz,  welche 
jetzt  als  Angebot  von  Zahlungsmitteln  auf  treten.  Ihre  Hauptform  war 
vor  dem  Kriege  das  Wechselangebot,  weil  sich  der  Wechsel  lam 
besten  zum  Inkasso  eignet.  Daneben  Spielen  Schecks  eine  bedeu- 
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tende  Rolle.  Indessen  sind  sie  und  Buchübervveisungen  die  haupt- 
sächlichsten Zahlungsmittel  zweiten  Grades,  die  von  Banken  auf  den 
Markt  gebracht  werden,  nachdem  diese  direkt  auf  Auslandsgläubiger 
gezogene  Wechsel  der  Kaufleute  in  Buchguthaben  im  Auslande,  also 
Grundposten  der  Handelsbilanz  in  solche  der  kurzfristigen  Kredit- 
bilanz umgewandelt  haben.  Auf  deren  Grundlage  können  sie  dann 
sofort  fällige  Zahlungsmittel  in  beliebiger,  jeder  Einzelnachfrage  an- 
gepaßten Höhe  auf  den  Markt  bringen.  Das  sind  in  erster  Linie 
Schecks  und  Buchumschreibungen,  doch  kommen  auch  Kredit- 
briefe und  Reiseschecks,  Banknoten  und  Münzen  des  Auslandes, 
Postanweisungen  und  Postgiro  in  Betracht.  Aus  der  Teilbilanz  der 
Erträgnisse  ausländischer  Kapitalanlagen  erscheinen  Zahlungsmittel 
als  Zins-  und  Dividendenscheine  im  Markt  und  die  Kapitalbilanz 
liefert  Grundposten  durch  ihre  zur  Rückzahlung  ausgelosten  Effekten, 
wie  durch  neuaufgenommene  Auslandskapitalien. 

Auf  der  Angebotsseite  der  Zahlungsbilanz  erscheinen  ferner  die 
Verkäufe  der  Zahlungsmittelspekulanten,  welche  die  Marktgestaltung 
ausnutzen  wollen,  um  Preisgewinne  zu  erzielen,  und  letzten  Endes 
wirken  hier  auch  die  Ausgleichsposten  der  Ausgleichszentrale,  welche, 
von  einer  auf  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  bedachten  Stelle  ge- 
lenkt, dann  als  Verkäufer  oder  als  Abgabestelle  für  Gold  oder  andere 
Ausgleichsmittel  auftritt,  wenn  der  Zahlungsmittelmarkt  Überschuß 
der  Nachfrage  aufweist,  dessen  übler  Einfluß  auf  die  Preise  dadurch 
verhindert  oder  wenigstens  gemindert  wird. 

Die  Gegenseite  der  Zahlungsbilanz,  die  Nachfrage,  empfängt 
ihre  Grundposten  aus  der  Schuldseite  der  Grundbilanz.  Den  Haupt- 
teil stellen  die  fällig  gewordenen  Verpflichtungen  aus  der  Einfuhr, 
daneben  kommen  Zins-  und  Dividendenscheineinlösungen  wie  son- 
stige Zinszahlungen  und  Vergütungen  an  ausländische  Vermittler, 
dann  die  Verpflichtungen  auf  Grund  der  Wanderungen,  Nachfrage 
nach  Reisekreditbriefen,  Reiseschecks  u.  a.,  Rückzahlungen  fällig 
gewordener  alter  und  Auszahlung  neuerteilter  kurz-  wie  langfristiger 
Auslandskredite  in  Betracht.  Die  Übertragung  politischer  Verschul- 
dungen tritt  selten  auf,  weil  sie  nicht  häufig  entstehen.  Weitere 
Nachfrage  schafft  die  Zahlungsmittelspekulation,  die  Zahlungsmittel, 
hauptsächlich  Wechsel,  Schecks,  Buchguthaben  im  Auslande  und 
Banknoten  erwirbt,  um  sie  später  mit  Nutzen  zu  veräußern.  Schließ- 
lich kann  die  zentral  geleitete  Ausgleichspolitik  zur  Nachfrage  im 
Zahlungsmittelmarkt  führen,  wenn  sie  überschüssiges  Angebot  auf- 
nimmt, um  den  Preis  stabil  zu  erhalten,  sei  es  um  über  die  erlangten 
Guthaben  später  durch  Verkauf  im  Markte  oder,  bei  Goldwährung, 
durch  Einfuhr  von  Gold  zu  verfügen. 
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Der  Ursprung  von  Angebot  und  Nachfrage  im  Zahlungsmittel- 
markt bedingt  auch  die  Form,  in  der  sie  auftreten.  Die  Augebotsseite 
zeigt  zunächst  als  Hauptposten  Wechsel  oft  befristeter  Art,  welche 
dem  Inkasso  von  Guthaben  dienen;  die  aber  entsprechen  nur  selten 
den  Bedürfnissen  der  Nachfragenden,  insbesondere  in  bezug  auf 
Fälligkeit,  Betrag  und  Zahlungsart.  Deshalb  bietet  sich  für  die 
Banken  ein  reiches  Betätigungsfeld  für  ihre  Vermittlung.  Sie  er- 
werben solche  Zahlungsmittel  und  verwandeln  sie  in  andere,  die 
sich  leicht  den  Bedürfnissen  der  dem  Auslande  verschuldeten  In- 
länder anpassen,  insbesondere  in  Buchguthaben,  aus  denen  dann 
nach  Belieben  Banküberweisungen,  Schecks,  ja  auch  Postanweisungen 
und  Postgirozahlungen  in  gewünschter  Größe  hergestellt  werden 
können.  Derart  umgewandelte  Zahlungsmittel  verkaufen  die  Banken 
im  Markte  an  die  Nachfragenden. 

Eine  schematische  Darstellung  der  Zahlungsbilanz  als  Abbild 
des  Zahlungsmittelmarktes  ergibt  folgendes  Bild: 


Angebot  = Zugänge. 

1.  Wechsel,  Schecks,  Zins-  und 
Dividendenscheine,  ausgeloste 
Effekten,  Noten,  Sorten  und 
Buchguthaben  im  Ausland,  wie 
sie  fortlaufend  aus  der  Grund- 
bilanz herauswachsen. 


2.  Wechsel,  Schecks,  Noten,  Sor- 
ten, Bank-  und  Postüberwei- 
sungen, Postanweisungen,  Kre- 
ditbriefe und  Reiseschecks, 
wie  sie  Banken  und  Post  in 
Anpassung  an  die  Bedürfnisse 
der  dem  Ausland  verschulde- 
ten Inländer  diesen  zur  Ver- 
fügung stellen. 

3.  Spekulative  Verkäufe.  3. 

4.  Ausgleichsverkäufe  oder  Gold-  4. 
lieferung  an  das  Ausland. 


Abgänge  = Nachfrage. 
Wechsel,  Schecks,  Noten,  Sor- 
ten, Bank-  und  Postüberwei- 
sungen, Postanweisungen,  Kre- 
ditbriefe und  Reiseschecks, 
wie  sie  die  fälligen  Grund- 
schulen der  Inländer  bedin- 
gen und  von  den  Umwand- 
lungsbanken unter  2 der  Gegen- 
seite angeboten  werden. 

2.  Wechsel,  Schecks,  Zins-  und 
Dividendenscheine,  ausgeloste 
Effekten,  Noten,  Sorten  und 
Buchguthaben  im  Ausland,  wie 
sie  die  Banken  auf  Grund  des 
Angebots  unter  1 erwerben, 
um  sie  nach  Umwandlung  in 
geeigneter  Form  unter  2 an- 
zubieten, der  Nachfrage  unter  1 
gegenüberzustellen. 
Spekulative  Käufe. 
Ausgleichskäufe  oder  Goldbe- 
zug vom  Ausland. 


Zahlungsbilanz  und  Zahlungsmittelmarkt. 
1. 
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Die  Ausführungen  unter  1 und  2 der  beiden  Seiten  vorstehen- 
den Schemas  zeigen,  daß  die  Grundposten  der  Forderungsbilanz  im 
Zahlungsmittelmarkte  zweimal  umgesetzt  werden.  Das  ursprüngliche 
Angebot  unter  1 wird  in  der  Regel  nicht  mit  der  ursprünglichen 
Nachfrage  unter  1 zusammengeführt  und  ausgeglichen,  sondern  cs 
wandert,  da  es  den  Bedürfnissen  der  Nachfrage  selten  entspricht,  in 
der  Regel  erst  zu  den  Umwandlungsbanken  (rechts  2),  die  daraus 
Buchguthaben  im  Auslande  und  aus  diesen  wieder  neue  Zahlungs- 
mittel beliebiger  Form  herstellen,  die  sie  auf  der  Angebotsseite 
unter  2 zu  Markte  bringen  und  der  ursprünglichen  Nachfrage 
unter  1 gegenüberstellen. 

Nehmen  wir  zunächst  an,  die  Umwandlung  des  täglichen  An- 
gebots würde  an  jedem  Tage  restlos  vollzogen  — in  Wirklichkeit  ver- 
hindert dies  die  Reisezeit  der  Dokumente  einerseits  und  andererseits 
spekulative  Geschäfte,  die  wir  in  der  Spekulationsbilanz  zu  ver- 
buchen hätten,  — so  würde  das  unter  links  1 eintretende  Angebot  über 
rechtes  2 nach -links  2 wandern  und  dort  in  gleichem  Umfange, 
nur  in  veränderten  Formen  im  Markte  erscheinen  und  nun  der  ur- 
sprünglichen Nachfrage,  die  ihrerseits  größer  oder  kleiner  als  ur- 
sprüngliches und  umgewandeltes  Angebot  sein  kann,  gegenüber- 
treten. Der  Preis  wird  also  trotz  der  Umwandlung  durch 
das  Verhältnis  der  unter  1 auf  beiden  Seiten  gegen- 
überstehenden Summen  bedingt,  denn  die  unter  2 auf  bei- 
den Seiten  verzeichneten  Größen  sind  einander  gleich.  Wenn  sie 
es  in  der  Praxis  nicht  am  gleichen  Tage  sind,  so  doch  im  längeren 
Verlauf  der  Umsätze,  so  daß  die  Tendenz  des  Marktes 
letzten  Endes  immer  vom  ursprünglichen  Angebot  und 
der  ursprünglichen  Nachfrage  bestimmt  werden  muß, 
wenn  nicht  Spekulation  oder  Ausgleichsgeschäfte  ändernd  eingreifen, 
die  aber  dauernd  das  Verhältnis  der  Posten  unter  1 auch  nicht  än- 
dern können.  Die  weiteren  Betrachtungen  dürfen  also  die  beider- 
seits unter  2 gegenüberstehenden  gleichen  Posten  ohne  Nachteil 
unberücksichtigt  lassen. 

b)  Die  Spekulationsbilanz1). 

Diese  Bilanz  enthält  nur  Spekulationsgeschäfte  im 
Zahlungsmittelmarkt,  nicht  aber  Spekulationen  in  Waren  oder 
Wertpapieren,  die  im  Verkehr  mit  dem  Auslande  getätigt  werden. 
Letztere  sind  Grundposten  in  der  Grundbilanz,  deren  tausendfach 
verschiedene  Ursachen  außerhalb  des  hier  aufzubauenden  Bilanz- 

*)  Besonders  eingehend  befaßt  sich  mit  ihr  Berliner,  Forderungsbilanz, 
Zahlungsbilanz  und  Devisenkurs,  Frankfurter  Dissertation  1921. 
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Systems  liegen,  mit  denen  man  als  mit  gegebenen  Tatsachen  rech- 
nen muß.  Der  Spekulant  in  ausländischen  Zahlungs- 
mitteln wird  als  solcher,  wie  j eder  andere,  allein  vom 
Streben  nach  Preisgewinn  geleitet.  Er  kann  aber  gleich- 
zeitig auch  noch  andere  Absichten  damit  verbinden,  so  etwa  als 
Bank  die  Umwandlungstätigkeit,  welche  lange  Wechsel  in  sofort 
fällige  Zahlungsmittel  verwandelt,  oder  als  Zinsarbitrageur,  der  Ab- 
weichungen zwischen  den  Zinssätzen  zweier  Länder  auszunutzen 
strebt.  Für  die  jetzigen  Betrachtungen  kommt  nur  der  Einfluß  von 
Preisverschiebungen  auf  spekulative  Geschäfte  in  Betracht.  Der 
Spekulant  kauft,  wenn  er  glaubt,  daß  die  Preise  in  absehbarer  Zeit 
steigen  werden  und  verkauft,  wenn  Aussicht  auf  Preisfall  besteht. 
Der  erste  Fall  der  Haussespekulation  ist  der  praktisch  häufigere,  weil 
er  technisch  leichter  durchzuführen  ist.  Die  erworbenen  Zahlungs- 
mittel schlagen  sich  in  der  Regel  für  die  Wartezeit  im  Gegenlande 
als  Buchguthaben  des  Spekulanten  nieder,  die  erst  beim  Verkauf 
wieder  aufgehoben  werden.  Spekulative  Verkäufe  dagegen  bedingen 
entweder  das  Vorhandensein  eines  Terminmarktes  in  ausländischen 
Zahlungsmitteln,  was  nicht  immer  der  Fall  ist,  oder  sie  müssen 
auf  einem  kurzfristigen  Kreditgeschäft  mit  dem  Gegenlande  auf- 
gebaut werden,  auf  das  dann  neben  der  Preis-  auch  die  Zinsgestal- 
tung einzuwirken  pflegt. 

Die  Hauptfrage,  welche  hier  zu  beantworten  ist,  ist  die  nach 
der  Wirkung  der  spekulativen  Abschlüsse  auf  den  Aus- 
gleich der  Grundposten  in  der  Zahlungsbilanz.  Über- 
wiegt bei  letzteren  die  Nachfrage,  so  neigen  die  Kurse  zur  Steige- 
rung; das  aber  wird  Spekulanten,  die  glauben,  diese  Bewegung 
werde  anhalten,  veranlassen  zu  kaufen,  um  früher  oder  später  zu 
gestiegenem  Preise  zu  verkaufen.  Demnach  würden  in  diesem  Falle 
das  erste  der  beiden  spekulativen  Geschäfte  gegen  den  Ausgleich 
wirken,  weil  der  Kauf  die  schon  überwiegende  Nachfrage  noch  ver- 
mehrte. Das  zweite  Geschäft  wirkte  dagegen  bei  fortdauerndem 
Überwiegen  der  Nachfrage  durch  Vermehrung  des  Angebots  mil- 
dernd auf  die  Ungleichheit  beider  Seiten  ein;  verstärkend  würde  es 
da^'^-n  wirken,  wenn  bis  zu  seinem  Abschluß  ein  Überwiegen  des 
Angebots  eingetreten  wäre.  Das  aber  bedeutet  Kurssenkung,  und, 
wenn  der  Spekulant  nicht  schnell  verkauft,  Fehlschlag  seiner  Speku- 
lation. Im  umgekehrten  Falle,  beim  Überwiegen  des  Angebots  aus 
den  Grundposten  mit  darausfolgender  Kurssenkung,  verstärkt  ein 
spekulativer  Verkauf  die  Ungleichheit  beider  Seiten  und  der  Gegen- 
kauf mindert  sie  nur,  wenn  nicht  inzwischen  ein  Tendenzumschwung, 
d.  h.  Kurssteigerung  eingetreten  ist,  so  daß  demnach  die  Speku- 
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lation,  wenn  sie  wie  hier  für  das  erste  Geschäft  mit 
der  Tendenz  des  Marktes  gleichlaufend  erfolgt,  in 
überwiegendem  Maße  verschlechternd  auf  den  Aus- 
gleich der  Grundposten  einwirkt,  nämlich  immer  durch  das 
erste  der  Geschäfte  und  manchmal  durch  das  zweite. 

Günstiger  wirken  die  spekulativen  Geschäfte  im  Zahlungsmittel- 
markt, wenn  die  Tendenz  des  ersten  der  der  Grundposten  entgegen- 
läuft. So  zeigt  z.  B.  meine  Darstellung  der  argentinischen  Wechsel- 
kurse1), daß  die  dortigen  Banken  in  den  wenigen  Monaten,  in  denen 
der  Ernteexport  des  Landes  stattfindet,  das  gesamte  weitaus  über- 
wiegende Wechselangebot  aus  Grundposten  aus  spekulativen  und 
anderen  Gründen  aufnehmen,  es  in  Guthaben  in  den  Gegenlän- 
dern verwandeln  und  diese  in  Form  von  Zahlungsmitteln  wieder 
auf-  den  Markt  bringen,  wenn  infolge  Aufhörens  der  Hauptexporte 
und  Vorwiegens  der  Einfuhr  die  Nachfrage  aus  Grundposten  über- 
wiegt. In  diesem  Falle  dienen  beide  Spekulationsab- 
schlüsse dem  Ausgleich  der  Grundzahlungsbilanz,  der 
Spekulationskauf  nimmt  überschüssiges  Angebot  aus  Grundposten 
auf  und  der  Verkauf  dient  der  Befriedigung  überwiegender  Nach- 
frage. Indessen  wird  diese  günstige  Wirkung  der  Spekulation  haupt- 
sächlich dann  in  Erscheinung  treten,  wenn  die  Gestaltung  der 
Grundposten  regelmäßige  und  periodisch  wiederkehrende  Ungleich- 
heiten entgegengesetzter  Art  aufweist. 

Ein  Hauptnachteil  der  Spekulation  ist  noch  nicht  berücksichtigt. 
Sie,  die  aufPreisgewinn  angewiesen  ist,  erstrebt  diesen  rücksichtslos 
und  bemüht  sich  auch  dann,  wenn  die  Grundposten  dem  Ausgleich 
zuneigen,  stärkere  Kursbewegungen  zu  erzeugen,  um  daraus  ihren 
Vorteil  zu  ziehen.  Ein  wichtiges  Mittel  der  Spekulation  ist  die  haupt- 
sächlich von  Banken  und  Bankiers,  während  des  Krieges  in  neutralen 
Ländern  auch  von  reinen  Spekulanten  ausgeübte  Einflußnahme  auf 
Inhaber  von  Grundposten,  die  durch  einseitige  Nachrichten  zu  Ver- 
schiebungen in  der  Fälligkeit  ihrer  Verpflichtungen  veranlaßt  werden ; 
dann  steht  ihr  das  Mittel  der  Gegenüberstellung  allmählicher,  lang- 
samer Geschäfte  der  einen  Richtung,  die  den  Preis,  besonders  wenn 
sie  außerhalb  des  Marktes  abgerechnet  werden,  wenig  beeinflussen, 
mit  plötzlicher  Überschwemmung  des  Marktes  durch  Geschäfte  ent- 
gegengesetzter Art  zur  Verfügung,  wodurch  auch  die  Grundposten 
nicht  selten  in  eine  Panik  mitgerissen  werden.  Besonders  im  Kriege 
wurde  immer  wieder  betont,  daß  der  Markkurs  in  den  Auslandsmärkten 
durch  solche  Ausnutzung  der  verschieden  starken  Wirkung  von 

x)  Vgl.  Zeitschrift  f.  Handels  Wissenschaft  und  Handelspraxis,  Bd.  II, 
S.  99  f.. 
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langsamen,  vorsichtigen  Abschlüssen  außerhalb  des  Marktes  und 
plötzlichen  Gegengeschäften  in  großen  Massen  im  Markte  erheb- 
lichen Schwankungen  unterliegt,  Schwankungen,  die  durch  das  Gegen- 
spiel zwischen  einer  Gruppe  von  Berufsspekulanten,  die  den  Markt 
beherrschen,  und  der  Masse  des  urteilslosen,  jetzt  auch  in  Zahlungs- 
mitteln spekulierenden  Publikums  sehr  verschärft  werden.  Beson- 
ders das  letztere  Moment  hat  die  Spekulation  zu  einem 
starken  Hindernis  des  Ausgleichs  der  Zahlungsbilanz 
gemacht,  das  nur  beseitigt  werden  kann,  wenn  es  gelingt,  sie  ein- 
zudämmen, d.  h.  auf  die  Ausnutzung  so  geringer  Kursschwankungen 
zu  beschränken,  wie  sie  in  den  Zeiten  stabiler  Wechselkurse  die 
Goldpunkte  sicherten. 

In  allen  Fällen  ist  der  Spekulationserfolg1)  von  der  Entwicklung 
der  Grundposten  abhängig.  Wenn  aus  der  Entwicklung  von  Angebot 
und  Nachfrage  in  einem  längeren  Zeitraum  aus  der  Bewegung  der 
Grundposten  ein  bestimmter,  der  natürliche,  richtige  Preis  heraus- 
wachsen muh,  kann  der  Spekulant  nur  Erfolg  haben,  falls  er  die 
Marktpreisbildung,  schneller  als  es  sonst  geschehen  würde,  diesem  na- 
türlichen Preise  zuführt.  Das  heißt,  er  muß  in  Zeiten  dauernden  Über- 
wiegens  der  Nachfrage  diese  Nachfrage  am  Einzeltage  auf  die  genann- 
ten Arten  durch  Spekulationskäufe  vermehren,  solange  als  in  den  fol- 
genden Tagen  noch  Überschuß  der  Nachfrage  aus  Grundposten  zu  er- 
warten ist.  Das  spekulativ  erworbene  Quantum  an  Auslandsguthaben 
muß  er,  wenn  der  höchste  Ertrag  erzielt  werden  soll,  an  die  vor  dem 
Umschwung  des  Marktes  noch  auftretende  letzte  unbefriedigte  Nach- 
frage absetzen.  Erwartet  dagegen  der  Spekulant  eine  baldige  Ver- 
änderung in  dem  Verhältnis  der  Grundposten,  d.  h.  Überwiegen  des 
Angebots,  so  wird  er  dieses  Angebot  vorausnehmen  und  am  besten 
kurz  vor  dem  Ausgleich  der  Grundposten  nach  dem  Umschwung  die 
letzten  Angebotsüberschüsse  aus  Grundposten  benützen,  um  seine 
spekulativen  Vorverkäufe  mit  Nutzen  zu  decken. 

Wir  müssen  erkennen,  daß  die  Spekulation  die  wirtschaftliche 
Aufgabe  hat,  den  natürlichen  Marktpreis  der  Zukunft 
schneller  zu  bilden,  als  es  allein  aus  den  Grund  posten 
heraus  geschehen  würde.  Daraus  ergibt  sich  auch  ihre  schon 
behandelte  teilweise  ungünstige  Wirkung  auf  den  Ausgleich,  die 
Stabilisierung  der  Kurse.  Sie  kann  dem  nur  dann  dienen,  wenn 
der  gleichbleibende  Kurs  auf  die  Dauer  der  natürliche 
ist.  Damit  werden  dann  auch  die  Beziehungen  zwischen  Ausgleichsbilanz 
und  Spekulationsbilanz  in  ein  neues  Licht  gerückt.  Beide  werden 
gleichlaufend  wirken,  wenn  das  natürliche  Ziel  der  Spe- 

l)  Eingehender  darüber  Berliner,  a.  a.  0. 
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kulation,  der  richtige  aus  den  Grundpos ten  heraus 
wachsende  Marktpreis  der  Zukunft,  auch  das  gewählte 
Ziel  der  Ausgleic  hs  p olitik  ist.  Wenn  in  der  jüngsten  Ver- 
gangenheit so  oft  darüber  geklagt  wurde,  daß  die  Ausgleichspolitik 
der  Reichsbank  von  der  Spekulation  durchkreuzt  wurde,  so  besagt 
das  im  Grunde  nur,  daß  der  Ausgleich  auf  einem  falschen,  nicht 
dem  natürlichen  Preise  der  Zukunft  aufgebaut  war. 

Schema  der  S pek  ulat i o n s b i 1 anz. 


Zugänge. 

1.  Spekulative  Käufe  im  Zah- 
lungsmittelmarkt,  die  dort  als 
Nachfrage  auftreten,  den 
Grundposten  oder  den  unter 
a,  b und  c auf  der  Gegenseite 
genannten  spekulativen  Ver- 
käufen entstammen  und  sich 
im  Gegenland  als  spekulative, 
in  der  Regel  sofort  fällige  Gut- 
haben niederschlagen. 


2.  Spekulative  Deckungskäufe  zur 
Glattstellung  der  unter  1 auf 
der  Gegenseite  verzeichneten 
spekulativen  Verkäufe. 


Abgänge. 

1.  Spekulative  Verkäufe  im  Zah- 
lungsmittelmarkt, die  dort  als 
Angebot  auftreten.  Das  sind: 

a)  Blankoverkäufe  in  einem 
Terminmarkt, 

b)  Verkäufe  auf  Grund  speku- 
lativer Auslandskredite, 

c)  Verkäufe  auf  Grund  von 
spekulationshalber  früher 
fällig  gemachten  Grund- 
posten (hauptsächlich  durch 
Diskont  zu  spekulativen 
Auslandskrediten  umgewan- 
delte lange  Wechsel). 

2.  Spekulative  Deckungsverkäufe 
zur  Glattstellung  der  unter  1 
auf  der  Gegenseite  verzeich- 
neten spekulativen  Käufe. 


Die  Spekulationsbilanz  kann  Bestände  aufweisen,  die  oft 
auch  negativ  ausschlagen.  Positiv  sind  sie,  wenn  die  Zugänge 
unter  1 abzüglich  der  Abgänge  unter  2 größer  sind  als  die  Ab- 
gänge unter  1 abzüglich  der  Zugänge  unter  2 und  negativ  im  um- 
gekehrten Falle.  Mit  anderen  Worten  heißt  das,  die  Spekulations- 
bilanz birgt  spekulative  Guthabenüberschüsse,  wenn  die  Summe  der 
Haussekäufe  größer  ist  als  die  Summe  der  Baisseverkäufe.  Da  die 
Spekulation  oft  in  ihrer  Gesamtheit  eine  Richtung  einschlägt,  wird 
dann  auch  die  Summe  der  spekulativen  Guthaben  oder  Schulden 
sehr  erheblich  sein,  und  da  sie  jederzeit  fällig  sind,  auch  in  ihrem 
Einwirken  auf  den  Zahlungsmittelmarkt  ausschließlich  von  der  Preis- 
gestaltung beeinflußt  werden,  so  können  sie,  plötzlich  auftretend, 
das  Gleichgewicht  der  Zahlungsbilanz  schnell  zerstören  und  vor- 
handene Ungleichheiten  außerordentlich  verschärfen.  Daß  sie  bei 
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anderer  Gelegenheit  oft  auch  Ungleichmäßigkeiten  der  Grundposten 
ausgleichen,  hat  vom  Standpunkte  zielbewußter  Ausgleichspolitik 
geringen  Wert,  weil  es  außer  der  Unterdrückung  der  Spekulationen 
kein  Mittel  gibt,  um  deren  nachteilige  Wirkungen  auf  den  Aus- 
gleich zu  beseitigen. 

c)  Die  Ausgleichsbilanz1). 

Eine  Ausgleichsbilanz  muß  in  das  Bilanzsystem  eingegliedert 
werden,  wenn  Ausgleichsposten  in  Zahlungsbilanz . und  Zahlungs- 
mittelmarkt auftreten.  Solche  Posten  aber  gibt  es  nur,  wenn  von 
einer  oder  mehreren  im  Markte  tätigen  Faktoren  be- 
wußt nach  einem  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  ge- 
strebt wird.  Träger  solcher  Ausgleichsbestrebungen  sind  in  der 
Regel  die  Zentralnotenbanken  in  Staaten  mit  entwickelter  Wirt- 
schaft. Wirtschaftsgebiete  mit  unentwickeltem  Bankwesen  werden 
in  der  Regel  auch  keine  Ausgleichsposten  in  ihrer  Zahlungsbilanz 
aufweisen,  und  dann  ist  bei  ihnen  die  Preisbildung  ausländischer 
Zahlungsmittel  dem  freien  Spiel  der  Grund-  und  Spekulationsposten 
überlassen,  das  zu  großen  Schwankungen  führen  kann. 

Ausgleichsposten  sind  kenntlich  an  ihrer  Ent- 
stehung sursache.  Sie  dienen  unter  Zurückstellung  des 
Strebens  nach  Gewinn  dem  Ausgleich  der  Zahlungs- 
bilanz, um  dadurch  den  Wert  der  Inlandswährung  im 
Zahlungsmittelmarkte  festzulegen  und  somit  bei 
festem  Wert  der  Gegenwährungen  gleichbleibende 
Wechselkurse  zu  erzielen.  Der  Art  nach  sind  die  Ausgleichs- 
wege sehr  verschieden.  Im  einzelnen  werden  sie  in  Abschnitt  4E 
behandelt. 

Da  wir  hier  von  der  Voraussetzung  ausgingen,  daß  alle  Zah- 
lungsmittelumsätze eines  Landes  in  einem  Markte  erscheinen, 
konnten  die  Arbitrageposten2),  denen  der  Ausgleich  zwischen  den 
Einzelmärkten  zufällt,  unberücksichtigt  bleiben.  Will  man  aber  das 
vorstehende  Bilanzschema  auf  die  Verhältnisse  des  Einzelmarktes 
anwenden,  so  sind  sie  der  Ausgleichsbilanz  einzugliedern.  Dort- 
hin gehören  sie,  weil  jede  Arbitrage  Ausgleichszwecke  zwischen 
Einzelmärkten  verfolgt,  wenn  sich  auch  der  vom  Gewinnstreben 
geleitete  Arbitrageur  dessen  nicht  immer  bewußt  ist. 

Zugänge  aus  Arbitragen  in  der  Ausgleichsbilanz  bedeuten  Käufe 
und  Abgänge  im  Zahlungsmittelmarkt,  die  dem  Gegenmarkte  gleich- 

x)  Vgl.  die  Beherrschung  der  Wechselkurse,  Weltwirtschaftliches  Archiv, 
November  1918  und  Abschnitt  4 S.  289. 

®)  Vgl.  Abschnitt  3 III  S.  227. 
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zeitig  als  Verkäufe  und  Zugänge,  seiner  Ausgleichsbilanz  als  Ab- 
gänge zugeführt  werden.  Arbitrageabgänge  in  der  Ausgleichsbilanz 
sind  Zugänge  der  Zahlungsbilanz,  die  im  Gegenland  und  Gegen- 
markt in  der  Ausgleichsbilanz  als  Zugänge,  in  der  dortigen  Zah- 
lungsbilanz als  Abgänge  auftreten.  Die  Arbitrageposten  der  Aus- 
gleichsbilanzen sind  also  durchlaufende,  die  niemals  einen  Saldo 
entstehen  lassen.  (Schema  der  Ausgleichsbilanz  untenstehend.) 

Der  Beweglichkeit  nach  stehen  die  Ausgleichsposten  unter  1 
und  2 an  erster  Stelle,  dagegen  ist  ihre  Ergiebigkeit  weit  geringer  als 
die  der  ausländischen  Kapitalanlage  und  vor  allem  die  einer  straffen 
Einflußnahme  auf  die  Grundbilanz.  Ein  Land,  das  nach  dauerndem 
Ausgleich  seiner  stark  einseitigen  Zahlungsbilanz  strebt,  wird  ver- 
suchen müssen,  feste,  möglichst  umfangreiche  Bestände  von  Gold, 
kurz-  und  langfristigen  Guthaben  im  Auslande  zu  erlangen.  Gelingt 
ihm  das  in  ausreichendem  Umfange,  so  ist  die  Anwendung  der 
unter  4 genannten  Beeinflussung  der  Grundposten  mit  ihren  großen 
Schwierigkeiten  entbehrlich. 


Schema  der  Ausgleichsbilanz. 


Zugänge. 

1.  Goldeingänge  vom  Ausland, 
die  im  Zahlungsmittelmarkt 
zunächst  Nachfrage  erzeugen. 
Soweit  die  Bestände  für  Aus- 
gleichszwecke verfügbar  blei- 
ben, sind  sie  in  der  Aus- 
gleichsbilanz zu  belassen ; wer- 
den sie  durch  Rücksichten  auf 
den  Goldumlauf  im  Inlande, 
für  gewerbliche  oder  Handels- 
zwecke gebunden,  so  hören 
sie  auf,  Ausgleichsbestände  zu 
sein. 

2.  Erteilung  kurzfristiger  Kredite 
an  das  Ausland  erhöht  die 
Nachfrage  im  Inlandsmarkt. 

3.  a)  Kapitalanlagen  des  Inlan- 

des im  Auslande  erzeugen 
Vermehrung  der  Nachfrage 
im  Zahlungsmittelmarkt.  Sie 
erfolgen  in  der  Regel,  da 
die  Banken  gleichzeitig  den 


Abgänge. 

1.  Goldsendungen  an  das  Aus- 
land, die  im  Ausland  Gut- 
haben schaffen,  durch  deren 
Angebot  in  Form  von  Zahlungs- 
mitteln des  Inlandsmarktes 
dort  überschießende  Nachfrage 
ausgeglichen  wird. 


2.  Aufnahme  kurzfristiger  Kredite 
im  Ausland  vermehrt  das  An- 
gebot im  Inlandsmarkt. 

3.  a)  Langfristige  Krediterteilung 

des  Auslandes  an  das  In- 
land vermehrt  das  Angebot 
von  Zahlungsmitteln  im  In- 
landsmarkt und  dient  meist 
bewußtem  Ausgleich. 
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Zahlungs-  und  Wertpapier- 
verkehr vermitteln,  bewußt 
zu  Ausgleichszwecken, 
b)  Rückzahlung  langfristiger 
Kapitalanlagen  des  Auslan- 
des an  dasselbe  oder  ihre 
Beleihung  im  Inlande  zu- 
gunsten des  Auslandes  er- 
zeugen vermehrte  N achf  rage 
nach  Zahlungsmitteln  im 
Inlandsmarkt. 

4.  Vermehrung  der  Grundschul- 
den, Minderung  der  Grundgut- 
haben und  frühere  Fälligkeit 
der  Grundschulden,  spätere 
der  Grundguthaben  erhöht  die 
Nachfrage  nach  Zahlungs- 
mitteln. 


b)  Zurückziehung  Langfristiger 
Guthaben  imAuslandedurch 
Wertpapierverkauf  oderV  er- 
pfändung  vermehrt  das  An- 
gebot an  ausländischen  Zah- 
lungsmitteln im  Inlande. 


4.  Minderung  der  Grundschulden, 
Vermehrung  der  Grundgut- 
haben und  spätere  Fälligkeit 
der  Grundschulden,  frühere 
der  Grundguthaben  begünstigt 
das  Angebot  im  Inlandsmarkt. 


d)  Zusammenfassung. 

Das  ganze  Bilanzsystem  soll  nun  im  Zusammenhänge  dar- 
gestellt werden. 

Unter  I ist  in  dem  graphischen  Bilde  die  jährliche  Forderungs- 
oder Verpflichtungsbilanz  dargestellt,  die  auch  als  Grundbilanz 
bezeichnet  wird,  weil  sie  die  Grundposten  des  internationalen 
Zahlungsverkehrs,  d.  h.  die  in  dem  laufenden  Wirtschaftsver- 
kehr zwischen  In-  und  Ausland  bestehenden  Verpflichtungen  enthält. 
Diese  Verpflichtungen  zerfallen  in  kurzfristig  (Ia)  und  langfristig  (Ib) 
fällige.  Die  ersteren  sind  der  besseren  Übersicht  halber  auf  fünf 
Teilbilanzen  verteilt,  während  die  letzteren  in  der  Anlage  oder 
Kapitalbilanz  vereinigt  sind. 


An  zweiter  Stelle  folgt  die  Gesamtzahlungsbilanz,  die  in  diesem 
Bilde  alle  auf  dem  Zahlungsmittelmarkt  des  Einzeltages  erscheinen- 
den Angebote  und  Nachfragen  so  zu  gliedern  hat,  daß  die  Haupt- 
kräfte, welche  die  Preisbildung  beeinflussen,  klar  erkannt  werden 
können.  Diese  Kräfte  sind  drei : 

1.  Aus  der  Grundbilanz  (Ia  und  Ib)  wachsen  täglich,  ja 
von  Minute  zu  Minute,  alle  fällig  werdenden  Verpflichtungen  beider- 
lei Richtung  (Guthaben  und  Schulden  gegenüber  dem  Ausland), 
gekennzeichnet  durch  einseitige  volle  Pfeile,  in  die  Grundzahlungjs- 
bilanz  und  den  durch  sie  gespeisten  Zahlungsmittelmarkt  hinüber.  Die 


Schema  des  Bilanzsystems. 

I.  Forderungs-,  Verpfiichtungs-  oder  Grundbilanz. 


B.  Das  Bilanzsystem  des  Zahlungsmittelmarktes. 
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Gesamtzahlungsbilanz 
(Zahlungsmittelmarkt) . 
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Auslandsguthaben  treten  als  Angebot,  die  Schulden  als  Nachfrage 
nach  Zahlungsmitteln  auf.  Das  Verhältnis  der  beiden  Seiten  kann 
zum  völligen  Ausgleich  oder  zum  Überwiegen  der  Nachfrage  wie 
des  Angebotes  führen.  Dementsprechend  würden  sich  die  Preise 
gestalten  müssen,  wenn  nicht  noch  andere  Faktoren  auf  den  Markt 
einwirkten,  d.  h.  überschießende  Guthaben  im  Ausland  würden  in 
Form  von  überwiegendem  Angebot  die  Zahlungsmittelpreise  drücken, 
überschießende  Schulden  gegenüber  dem  Ausland  als  unbefriedigte 
Nachfrage  die  Preise  heben.  Dieser  Teil  der  Gesamtzahlungsbilanz 
wird  als  Grundzahlungsbilanz  bezeichnet. 

2.  Als  zweiter  Faktor  der  Gesamtzahlungsbilanz  ist  die  Wir- 
kung der  Spekulation  im  Zahlungsmittelmarkt  zu  untersuchen. 
Sie  ist  im  Bilde  durch  die  S p eku lat ionsbilanz  verkörpert  und 
betätigt  sich  in  zweifacher  Weise.  Einmal  in  der  Einflußnahme  auf 
die  Grundzahlungsbilanz,  indem  sie  den  daraus  erwachsenden  Ge- 
schäften durch  spekulative  Käufe  oder  Verkäufe  neue  der  früher 
skizzierten  Art  zugesellt;  das  kennzeichnen  die  vollen  einseitigen 
Pfeile  zwischen  Zahlungs-  und  Spekulationsbilanz.  Käufe  wie  Ver- 
käufe können  zu  neuen  Grundposten  führen,  erstere,  wenn  Gut- 
haben aus  dem  Markte  über  die  Spekulationsbilanz  in  die  Grund- 
bilanz zurückwandern,  letztere,  wenn  auf  Grund  neuer  spekulativer 
Kredite  Verkäufe  stattfinden.  Daneben  beeinflußt  die  Spekulation 
auch  die  Fälligkeit  der  Grundposten,  die  sie  zum  Teil  verfrüht,  zum 
Teil  verspätet  auf  den  Markt  bringt.  Frühere  Zuführung  zum  Markte 
erfolgt  hauptsächlich  durch  Verkauf  von  Guthaben,  die  aus  dem 
Diskont  langer  Wechsel  im  bezogenen  Lande  erlangt  wurden,  doch 
finden  sich  auch  Wege,  die  meisten  anderen  Arten  von  Guthaben 
vor  dem  Verfall  auf  den  Markt  zu  führen.  Andererseits  können 
spekulative  Erwägungen  Grundposten  über  ihre  Fälligkeit  hinaus  tn 
der  Grundbilanz  zurückhalten.  Praktisch  pflegt  das  allerdings  meistens 
in  der  Weise  vor  sich  zu  gehen,  daß  die  Grundposten  vom  ursprüng- 
lichen Inhaber  rechtzeitig  dem  Markte  zugeführt  werden,  dort  aber 
von  Spekulanten  erworben  und  als  Bestand  der  Spekulationsbilanz 
zurückgehalten  werden.  In  besonderen  Fällen,  wenn  die  Spekulations- 
absicht längere  Zeit  nicht  verwirklicht  werden  kann,  wandern  auch 
spekulative  Bestände  wieder  in  die  Grundbilanz  zurück,  weil  sie  zu 
Anlagegeschäften  (mit  bestimmter  Fälligkeit  zurückverwandelt  wurden. 
Die  gestrichelten  doppelseitigen  Pfeile  kennzeichnen  das  durch  die 
Richtung  III — I,  während  die  Richtung  I — III  den  Fall  verfrühter 
Fälligmachung  von  Grundposten,  der  volle  Pfeil  II — III  spekulative 
Käufe  und  der  gleichwertige  in  Richtung  III — II  spekulative  Verkäufe 
aus  Beständen  darstellt. 
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3.  Grund-  und  Spekulationsposten  werden  dem  Markte  nach 
Maßgabe  ihrer  Fälligkeit  und  vom  Streben  nach  Preisgewinn  zu- 
geführt. Beide  Ursachen  können  das  Verhältnis  zwischen  Angebot 
und  Nachfrage  sehr  unregelmäßig,  einseitig  oder  auch  wechselnd 
gestalten.  Demgegenüber  entstehen  Ausgleichsposten  allein  aus  dem 
Streben  gesamtwirtschaftlich  interessierter  Zentralen,  durch  Aus- 
gleich der  Unregelmäßigkeiten,  welche  Grund-  und  Spekulations- 
posten in  den  Beziehungen  zwischen  Angebot  und  Nachfrage  und 
damit  in  der  Preisbewegung  herbeiführen,  die  Zahlungsbilanz  aus- 
zugleichen, Angebot  und  Nachfrage  zu  regeln  und  damit  den  Preis 
der  Zahlungsmittel  zu  beherrschen.  Möglich  ist  das,  wie  schon  aus- 
geführt, nur  in  dauernder  Anlehnung  an  den  aus  den  Grundposten 
herauswachsenden  natürlichen  Marktpreis. 

Die  Ausgleichsbilanz  (IV)  verkörpert  im  Bild  diese  Be- 
strebungen. Sie  liefert  dem  Markte  Angebot,  wenn  die  Nachfrage 
überwiegt,  und  beschafft  es  aus  vorhandenen  Ausgleichsbeständen 
(voller  Pfeil  IV — II)  oder  durch  Beeinflussung  und  Schöpfung  von 
Grundposten  (Ia — IV  oder  Ib — IV  und  IV — II),  unter  denen  sich 
hauptsächlich  kurzfristige  Kreditgeschäfte  und  lange  Wechsel  einer- 
seits, andererseits  Kapitalanlagen  im  Ausland  am  besten  eignen. 
Erstere  regelt  man  durch  Diskontpolitik,  letztere  durch  Einflußnahme 
auf  die  Wertpapierbestände.  Überwiegt  das  Angebot  im  Markte,  so 
wird  es  dort  durch  Ausgleichskäufe  absorbiert,  die  sich  dann  als 
jederzeit  verfügbare  Ausgleichsbestände  in  der  Ausgleichsbilanz 
niederschlagen  oder  man  führt  sie,  wenn  ihr  Umfang  unerwünscht 
groß  wird,  teilweise  der  Grundbilanz  in  Form  kurzfristiger,  vor  allem 
aber  langfristiger  Kapitalanlagen  wieder  zu  (II — IV-f-IV — I aoderlb). 
Die  langfristige  Kapitalanlage  ist  für  die  Absorption  von  Guthaben- 
überschüssen besonders  geeignet,  weil  sie  bis  zu  gewissem  Grade 
automatisch  ohne  leitende  Zentrale  erfolgen  kann,  da  eine  Über- 
schreitung des  vorhandenen  Guthabenüberschusses  sich  infolge  der 
dann  überwiegenden  Nachfrage  sofort  in  steigenden  Zahlungsmittel- 
preisen kennzeichnet.  Das  aber  hemmt  die  weitere  übermäßige 
Kapitalanlage  im  Ausland. 

Das  Bild,  welches  hier  gezeigt  wurde,  muß  skizzenhaft  bleiben. 
Es  vermag  nicht  die  zahlreichen  technischen  Faktoren,  wie  sie  im 
Markte  der  Zahlungsmittel  zu  beachten  sind,  im  einzelnen  darzu- 
legen, es  scheint  aber,  und  das  ist  der  Hauptvorteil,  geeignet,  aus 
dem  Gewirr  dieser  Einzelheiten  die  wichtigsten  Gesichtspunkte  her- 
vorzuheben. Der  Beweis  für  völlige  Richtigkeit  der  Auffassung  wird 
im  einzelnen  in  späteren  Abschnitten1)  geführt  werden.  Betont  sei 

Ü Vgl.  auch  „Die  Beherrschung  der  Wechselkurse“,  Weltwirtschaftliches 


56  2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungsverkehrs. 

nur  noch  an  dieser  Stelle  gegenüber  der  Kritik,  daß  Spekulations- 
und Ausgleichsbilanz  ihrem  Wesen  nach  nicht  neben  der  Zahlungs- 
bilanz, sondern  zwischen  dieser  und  der  Grundforderungsbilanz 
stehen.  Ihre  Bestände  entstammen  der  Forderungsbilanz  und  wandern 
nicht  selten  auch  in  sie  zurück. 


2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungs- 
verkehrs. 

I.  Die  internationalen  Zahlungsmittel. 

A.  Ihre  Beziehungen  zur  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz. 

Die  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  sind  Gegenüberstellungen 
von  Geldschuld  und  Geldguthaben  im  Verkehr  mit  dem  Ausland.  Der 
Überschuß  der  größeren  Seite  soll  uns  zeigen,  ob  eine  Restschuld 
oder  ein  Restguthaben  vorliegen  Diese  Gegenüberstellung  bedeutet 
indessen,  wie  schon  dargelegt  wurde,  nicht  ohne  weiteres,  ebenso- 
wenig wie  für  die  Bilanzen  privater  Unternehmungen,  daß  die 
Schulden  durch  die  Guthaben,  also  durch  direkte  Kompen- 
sation, beglichen  werden.  Zwar  ist  es  möglich  und  kommt  im 
Inlands-  wie  im  Auslandsverkehr,  in  der  Privat-  wie  in  der  Landes- 
bilanz vor,  daß  man  einzelne  Posten  direkt  durch  Kompensation 
ausgleicht,  wenn  in  der  Bilanz  auf  beiden  Seiten  Beträge  ver- 
zeichnet werden,  die  mit  ein  und  derselben  Person  zu  verrechnen 
sind.  Die  große  Mehrzahl  der  Posten  in  der  Privatbilanz  und  eine 
noch  größere  in  der  Landesbilanz  kann  nur  durch  die  Verwendung 
von  Zahlungsmitteln  zum  Ausgleich  kommen,  d.  h.  die  Guthaben 
müssen  erst  in  Zahlungsmittel  verwandelt  werden, 
und  diese  dienen  dann  dem  Ausgleich  der  Schulden. 

Für  die  Landesbilanz,  deren  Bestandteile  die  vielen  Geschäfte 
privater  Personen  bilden,  ist  es  noch  nicht  einmal  möglich, 
wie  bei  der  Privatbilanz,  den  Gelderlös  der  Guthaben  direkt  an 
die  Schuldner  zu  übermitteln,  vielmehr  muß,  da  Schuldner  und 
Gläubiger  in  der  Regel  verschiedene,  einander  unbekannte  Per- 
sonen sind,  ein  großer  Vermittlungsapparat  in  Form  von  Banken, 
Börsen  u.  a.  in  Bewegung  gesetzt  werden,  um  die  aus  Guthaben 
im  Auslande  entspringenden  Zahlungsmittel  in  geeigneter  Form 
denjenigen  zuzuführen,  die  dort  Schulden  zu  decken  haben. 

Achiv,  November  1918  u.  folg.  „Arbitrage  und  Wechselkurse“  sowiei  „Die 
Abhängigkeit  des  Wechselkurses  von  Zinsgeschäften  und  Marktzinsdifferenz“, 
Schmollers  Jahrbuch,  Januar  1919  u.  f. 


A.  Beziehungen  zur  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz. 
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Der  internationalen  Ausgleichsmittel  gibt  es  mehrere.  Ihre 
Entstehung  und  Verwendung  ist  mit  der  einzelnen  internationalen 
Wertverschiebung  eng  verknüpft.  Man  wird  also  vor  systematischem 
Vergleich  der  Zahlungsinstrumente  zu  prüfen  haben,  welche  Be- 
ziehungen zwischen  ihnen  und  den  Einzelgruppen  der  Forderungs- 
bilanz bestehen. 

Die  meisten  Forderungen  sind  zunächst  Buchforderungen.  Will 
man  indessen  die  Verhältnisse  des  Marktes  der  internationalen 
Ausgleichsmittel  untersuchen,  so  ist  zu  prüfen,  wie  diese  Buch- 
forderungen liquidiert  werden,  welcher  Formen  man  sich  dabei 
bedient.  Dabei  ist  hervorzuheben,  daß  die  Buchforderung  selbst 
Instrument  des  Ausgleichs  sein  kann,  indem  Schuld  und  Guthaben 
direkt  oder  durch  Buchumschreibung  kompensiert  werden.  Ersteres 
kann  z.  B.  geschehen,  wenn  eine  Firma  mit  dem  gleichen  Korre- 
spondenten Import-  und  Exportverkehr  pflegt,  was  aber  selten  ge- 
nug vorkommt. 

Den  weitaus  größten  Teil  der  internationalen  Wertübertragungen 
bilden  die  Posten  der  Handelsbilanz,  also  Einfuhr  und  Aus- 
fuhr von  Waren.  Da  jede  Warengattung  auf  jedem  Markte  andere 
Verhältnisse  antrifft,  so  ist  die  Gestaltung  der  Ausgleichsbedin- 
gungen außerordentlich  verschieden.  Für  die  Holschuld  in  der 
Währung  des  Schuldnerlandes,  die  früher  am  meisten  vorkam  und 
jetzt  wieder  an  Bedeutung  gewinnt,  eignet  sich  der  Wechsel  so 
vorzüglich,  daß  neben  ihm  das  an  sich  mögliche  Inkasso  durch  in 
anderer  Form  Beauftragte  ganz  verschwindet.  Auch  die  seltenere 
Holschuld  in  der  Währung  des  Gläubigerlandes  wird  fast  immer 
durch  Wechsel  zum  Ausgleich  gebracht. 

Mit  der  fortschreitenden  Differenzierung  der  Wirtschaftseinheiten 
in  Schuldner-  und  Gläubigerländer  wuchs  die  Bedeutung  der  Bring- 
schuld. Das  kapitalkräftigste  Land,  England,  hat  es  allmählich 
durchgesetzt,  daß  seine  Schuldner  in  englischer  Währung  und  meist 
in  England  zahlen  und  daß  es  selbst  recht  häufig  seine  Schulden 
in  englischer  Währung  und  in  England  zahlt.  Für  die  Ausgleichung 
von  Bringschulden  eignen  sich  besonders  Scheck  und  Auszah- 
lung durch  Banken,  neben  denen  indessen  der  aus  Holschulden 
entstandene  und  vom  Bringschuldner  angekaufte  Wechsel  häufig  ge- 
nug verwendet  "wird. 

Zum  Ausgleich  kleiner  Bringschulden  eignet  sich  auch  der 
internationale  Postanweisungsverkehr,  dem  neuerdings  das  inter- 
nationale Postscheckwesen  zur  Seite  tritt.  In  besonderen  Fällen 
können  Zahlungen  in  Noten  und  Goldmünzen  erfolgen. 

Die  Fälligkeit  der  aus  dem  Handelsverkehr  resultierenden 
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Verrechnungsposten  ist  sehr  verschieden.  Bei  jedem  einzelnen 
Handelsgeschäft  werden  individuelle  Termine  zwischen  Käufer  und 
Verkäufer  vereinbart,  wenn  sich  auch  für  den  einzelnen  Handels- 
zweig im  Verkehr  mit  dem  Einzellande  gewisse  Normen  durchzu- 
setzen  pflegen.  So  wird  die  Kreditdauer  meist  in  runden  Monaten 
oder  wenigstens  Wochen,  vom  Abschluß-  oder  Lieferungstage  oder 
Monatsende  laufend,  festgelegt.  Deshalb  gibt  es  im  Handel  zu- 
nächst keine  einheitlichen  Zahlungstermine.  Weil  jeden  Tag  Ge- 
schäfte abgeschlossen  werden,  sind  auch  jeden  Tag  Zahlungen 
fällig.  Allerdings  besteht  die  Tendenz,  die  Fälligkeiten  auf  Monats- 
ende oder  Monatsmitte  zu  verlegen*  so  daß  also  diese  Termine  in 
der  Regel  größere  Umsätze  aufweisen  als  andere  Tage. 

Internationale  Unternehmungen,  die  Betrieb  und  Ver- 
waltung ausschließlich  im  Auslande  haben,  werden  in  der  Regel 
nur  ihre  Gewinne  an  die  inländischen  Eigentümer  abgeben,  oft- 
mals auch  diese  nicht  vollständig,  weil  Teile  zur  Betriebserweite- 
rung Verwendung  finden.  Die  Gewinnübertragung  erfolgt,  da  es 
sich  in  der  Regel  um  eine  Bringschuld  in  der  ausländischen  Wäh- 
rung handelt,  zumeist  durch  Bankscheck  oder  Auszahlung,  manch- 
mal durch  angekaufte  Wechsel.  Hat  die  Unternehmung  Gesell- 
schaftsform, so  tritt  zumeist  eine  Bank  des  Inlandes  als  Zahl-  oder 
Inkassostelle  der  Dividendenscheine  vermittelnd  ein. 

Einnahmen  aus  Leistungen  der  Schiffahrt  oder  Versicherung, 
die  Bring-  oder  Holschulden  in  Inlands-  oder  Auslandswährung  sein 
können,  gehen  manchmal  direkt  vom  Schuldner  in  Form  von 
Wechseln,  Schecks  oder  Auszahlungen  ein,  oft  aber  werden  sie  im 
Auslande  durch  Agenturen  in  Landeswährung  gesammelt  und  dann 
durch  Buchüberweisung  oder  Scheck  übermittelt.  Seltener  erfolgt 
Einziehung  durch  Wechsel.  Auch  hier  kommt  für  kleine  Beträge 
Notensendung,  Postanweisung  und  Postscheck  in  Betracht. 

Die  Fälligkeit  der  Gewinnposten  pflegt  mit  dem  Jahresabschluß 
der  Unternehmungen  verknüpft  zu  sein,  wobei  berücksichtigt  werden 
muß,  daß  die  Geschäftsjahre  nicht  immer  mit  dem  Kalenderjahr 
übereinstimmen.  Forderungen  für  Leistungen  der  Schiffahrt  und 
Versicherung  sind  je  nach  Laufzeit  der  dabei  vereinbarten  Zah- 
lungsfristen fällig.  Wenn  auch  jeden  Tag  Posten  zahlbar  sind,  so 
besteht  auch  hier,  besonders  bei  den  Versicherungsbeträgen,  die  Nei- 
gung, Monats-  und  Quartalsenden  zu  bevorzugen. 

Zinsforderungen  auf  ausländische  Wertpapiere  wer- 
den zumeist  durch  Coupons  und  Dividendenscheine  ver- 
körpert. Da  die  Einführung  fremder  Wertpapiere  in  der  Regel  einer 
staatlichen  Kontrolle  unterliegt,  so  wird,  wenn  nicht  schon  andere 
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Gründe  es  veranlassen,  dem  Schuldner  in  der  Regel  die  Errichtung 
von  inländischen  Einlösungsstellen  vorgeschrieben  und  damit  die 
Zinsschuld  zur  Bringschuld  gestempelt.  Oft  verlangt  die  Finanz- 
welt des  Gläubigerlandes  auch  die  Zahlung  in  Inlands  Währung,  um 
jedes  Kursrisiko  zu  vermeiden  und  so  den  Absatz  zu  fördern. 

Die  Zahlstellen  müssen  natürlich  ihrerseits  mit  Geldbeständen 
versorgt  werden.  Das  erfolgt  durch  Übersendung  von  Wechseln  und 
Schecks  oder  durch  Banküberweisung. 

Bei  englischen  Namensaktien  pflegt  die  Dividendenzahlung  durch 
Schecks  in  englischer  Währung  zu  erfolgen.  Die  Währung  des 
Schuldnerlandes  dominiert  bei  Zins-  und  Dividendenzahlung  auf  jene 
Papiere,  die  im  Auslande  gekauft  sind  und  an  inländischen  Börsen 
keinen  Markt  haben. 

Ausgeloste  und  rückzahlbare  Wertpapiere  werden  auf  gleichen 
Wegen  eingelöst  und  sind  in  der  Regel  wie  ihre  Zinsscheine  Hol- 
oder Bringschuld  in  Inlands-  oder  Auslandswährung. 

Die  Fälligkeit  von  Coupons  und  ausgelosten  Wertpapieren 
konzentriert  sich  auf  die  sogenannten  Couponstennine,  die  meist 
auf  ein  Quartalsende,  sonst  fast  immer  auf  ein  Monatsende  fallen. 

Die  Übertragungsmittel  sind  besonders  vielseitig  bei  Wande- 
rungen eigener  Staatsangehöriger  in  das  Ausland.  Handelt  es  sich 
um  endgültige  Aus-  oder  Rückwanderung,  so  wird  mancher  Ver- 
mögensteil in  natura  mitgeführt  und  erscheint  dann  manchmal  in  der 
Handelsstatistik,  ohne  Teil  der  Forderungsbilanz  zu  sein.  Übertra- 
gung von  Wertpapieren  der  Inländer  auf  ausländische  Schuldner  im 
Ausland  wirkt  zunächst  nur  auf  die  Kapitalbilanz,  bei  Zinszahlung 
aber  auch  auf  die  Zahlungsbilanz.  Mitgeführtes  inländisches  Metall- 
geld kommt  in  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  nur  insofern  in 
Betracht,  als  es  Ansprüche  an  den  Markt  der  papiernen  Aus- 
gleichsmittel  unterdrückt.  Große  Kapitalübertragungen  werden  in 
der  Regel  durch  normale  Ausgleichsmittel,  Wechsel,  Scheck  oder 
Banküberweisung,  vorgenommen.  Zur  Begleichung  von  Reisekosten 
bedient  sich  auch  der  Auswanderer  oft  der  gleichen  Instrumente  wie 
der  Vergnügungs-  und  Geschäftsreisende,  des  Kredit- 
briefs, Reiseschecks,  der  Banknote,  des  Bargeldes  der 
besuchten  Länder. 

Versorgt  sich  der  Auslandsreisende  im  Inlande  mit  auslän- 
dischem Bar-  oder  Papiergeld,  so  trifft  das  die  Forderungs-  und 
Zahlungsbilanz  nicht  direkt.  Sie  wurde  vorher,  als  der  vermittelnde 
Bankier  diese  Geldzeichen  erwarb,  ungünstig  beeinflußt.  Kredit- 
briefe und  Reiseschecks  wirken  wie  Schecks  und  sind  Holguthaben 
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in  der  Währung  des  Auslandes.  Als  dasselbe  könnte  man  auslän- 
dische Banknoten  und  Bargeld  bezeichnen. 

Die  Überweisung  von  Spargeldern  seitens  ausge wanderter  Per- 
sonen an  das  Inland  erfolgt  zumeist  in  der  Form  von  Schecks 
oder  Banküberweisungen,  doch  kommt  auch  der  internatio- 
nale Postanweisungsverkehr  und  Postscheckverkehr  in 
Betracht.  Erbmassen  werden  in  gleicher  Weise  wie  die  Vermögen 
von  Auswanderern  hauptsächlich  durch  Scheck,  Wechsel  oder  Bank- 
überweisung übertragen  und  sind  Bringschulden  in  Auslandswährung. 

Die  Fälligkeit  der  Reiseposten  ist  über  das  ganze  Jahr  verteilt. 
Allenfalls  kann  eine  Verstärkung  der  Umsätze  in  den  Monaten  ein- 
treten,  die  sich  durch  besonders  starken  Reiseverkehr  auszeichnen. 

B.  Das  Wesen  der  Zahlungsmittel. 

1.  Ihre  Arten. 

Internationale  Zahlungen  können  nach  dem  Vorhergesagten  auf 
sehr  verschiedene  Weise  erfolgen.  Folgende  Wege  sind  möglich: 

1.  durch  Wechsel, 

2.  durch  Schecks, 

3.  durch  Umschreibung  in  Büchern,  Banküberweisung, 

4.  durch  Kreditbriefe  und  Reiseschecks, 

5.  durch  Zinsscheine  und  ausgeloste  Wertpapiere, 

6.  durch  Sorten  und  Noten, 

7.  durch  Gold, 

8.  durch  Postanweisung, 

9.  durch  Postscheck, 

10.  durch  Postgiro. 

2.  Die  einzelnen  Zahlungsmittel, 
a)  Der  Wechsel. 

a)  Allgemeines. 

Im  Wechsel  betrachten  wir  das  ursprünglichste  und  auch  heute 
noch  besonders  wichtige  internationale  Zahlungsmittel.  Ohne  aut 
die  rechtlichen  Fragen  näher  einzugehen,  ist  festzustellen,  daß  der 
Wechsel  diese  Bedeutung  infolge  seiner  vielseitigen  günstigen  Eigen- 
schaften erlangte.  Er  erfüllt  im  Verkehr  in  bester  Weise  folgende 
Aufgaben : 

1.  des  Kreditinstruments  als  Schuldschein, 

2.  des  Inkassomittels, 

3.  des  Zahlungsmittels. 
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Alle  Kultumationen  haben  den  Wechselverkehr  gesetzlich  ge- 
regelt, und  zwar  in  Formen,  die  nicht  allzu  sehr  voneinander  ab- 
weichen. Die  Bedürfnisse  des  Verkehrs,  die  bei  allen  handeltreiben- 
den Völkern  ähnlich  sind,  haben  auch  ähnliche  Zahlungsmittel  ge- 
schaffen. Diese  natürliche  Ähnlichkeit  des  Wechsels  aller  Länder 
steht  vor  einer  weiteren  Verbesserung  durch  den  Abschluß  inter- 
nationaler Vereinbarungen  über  ein  vereinheitlichtes  Wechselrecht1), 
die  allerdings  durch  den  Krieg  hinausgeschoben  sind. 

ß)  Der  Wechsel  als  Schuldschein  und  Kreditinstru- 
ment. 

Als  Schuldschein  zeichnet  sich  der  Wechsel  durch  die  Eigen- 
schaft der  schnellen  Eintreibbarkeit  aus.  Das  Gesetz  begünstigt  ihn 
durch  ein  beschleunigtes  Gerichtsverfahren  und  durch  die  Aus- 
schaltung vieler  Einreden.  Die  Wechselstrenge  ist  deshalb  dem 
Kaufmann  eine  wertvolle  Hilfe  bei  der  Erteilung  seiner  Kredite 
geworden  und  macht  den  Wechsel  zum  geeignetsten  Kredit- 
instrument. Nicht  nur  der  Gläubiger  aus  einer  Warenlieferung 
ist  leichter  geneigt,  Kredit  zu  erteilen,  wenn  die  strenge  Wechsel- 
haftung zugrunde  gelegt  wird,  auch  Dritte,  insbesondere  Banken, 
pflegen  Kredit  leichter  zu  geben,  wenn  sie  dafür  Wechsel  mit  den 
Unterschriften  zahlungsfähiger  Personen,  die  alle  für  die  Sicherheit 
des  Geldeinganges  haften,  erhalten.  Durch  Weitergabe  seiner  in 
Wechseln  verkörperten  Forderungen  an  Banken  oder  Lieferanten 
(Diskontierung)  ist  der  Kaufmann  in  der  Lage,  erteilte  Kredite,  für 
die  ihm  eigene  Mittel  fehlen,  vor  Verfall  flüssig  zu  machen.  Die 
neuen  Wechselinhaber,  welche  den  Kredit  übernehmen,  gewinnen 
für  die  Zeit  vom  Ankauf  bis  zum  Verfall  des  Wechsels  den  als 
Diskont  im  voraus  abgezogenen  Zins. 

Y)  Der  Wechsel  als  Inkassomittel. 

Will  der  Gläubiger  bei  seinem  Schuldner  ein  Guthaben  ein- 
kassieren, so  muß,  falls  er  es  nicht  persönlich,  besorgt,  der  Beauf- 
tragte legitimiert  sein.  Auch  bei  persönlichem  Inkasso  hat 
der  Gläubiger  Quittung  zu  erteilen.  Weil  der  Wechsel  beiden 
Anforderungen  in  hervorragender  Weise  genügt,  ist  er  das  bevor- 
zugte Inkassomittel  der  Praxis. 

Jeder  Wechselinhaber  ist  zum  Inkasso  befugt,  wenn  eine  lücken- 
lose Reihe  von  Indossamenten,  Übertragungsvermerken,  ihn  legi- 
timiert. Jeder  Wechselinhaber  kann  alle  seine  Rechte  durch  solche 
Vermerke  auf  eine  beliebige  Person  übertragen.  Bezeichnet  er 
eine  bestimmte  Person  als  neuen  Inhaber,  so  spricht  man  von 


*)  Vgl.  Meyer,  Weltwechselrecht,  Leipzig  1909. 
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Vollindossament,  wird  nur  der  Name  des  Inhabers  auf  der  Rück- 
seite des  Wechsels  vermerkt,  so  ist  jeder  Inhaber  des  Papiers 
legitimiert  (Blankoindossament),  aber  gleichzeitig  berechtigt,  die  Er- 
gänzung des  Blankoindossaments  durch  Hinzufügung  seines  Namens 
und  entsprechenden  Textes  vorzunehmen.  Schließlich  kennt  man  ein 
Inkassoindossament,  das  durch  den  Zusatz  „zum  Inkasso“  u.  ä.  dem 
namentlich  aufgeführten  neuen  Wechselinhaber  nicht  alle  Eigen- 
tumsrechte, wohl  aber  die  Vollmacht  zum  Inkasso  erteilt.  Der 
Wechselschuldner  hat  den  erheblichen  Vorteil,  daß  eine  etwaige 
Wechselfälschung,  solange  nur  die  Ausstellung  ordnungsmäßig  er- 
folgte, ihm  keinerlei  Schaden  zufügen  kann,  weil  er  gedeckt  ist, 
wenn  bei  der  Zahlung  nur  die  formale  Legitimation  durch  die 
lückenlose  Indossamentenreihe  vorhanden  war. 

Auch  die  Gefahren,  welche  durch  Quittungsfälschung  entstehen 
können,  scheiden  beim  Wechselverkehr  für  den  Schuldner  fast  voll- 
kommen aus.  Gegen  Bezahlung  des  Betrages  quittiert  der  letzte 
Inhaber,  nicht  der  Wechselaussteller,  und  diese  Quittung  deckt  den 
Schuldner  vollkommen,  wenn  er  nur  sicher  ist,  daß  der  Wechsel  in 
gleichem  Betrage  vom  Gläubiger  ausgestellt  wurde.  Das  festzu- 
stellen, ist  ihm  leicht,  weil  der  Wechsel  häufig,  bevor  ihn  der 
Gläubiger  weitergibt,  dem  Schuldner  zur  schriftlichen  Erklärung  der 
Annahme  vorgelegt  wird,  und  weil  der  Gläubiger  dem  Schuldner  in 
der  Regel  von  der  Ausschreibung  des  Wechsels  Mitteilung  macht. 

Daß  die  erwähnten  Vorteile  des  Wechsels  um  so  wertvoller 
werden,  je  schwieriger  andere  Arten  der  Legitimations-  und 
Quittungsprüfung  sind,  ist  einleuchtend,  und  deshalb  werden  auch 
die  meisten  Auslandsforderungen  des  Warenhandels  durch  Wechsel 
oder  Scheck,  der  als  eine  besondere,  sofort  fällige  Wechselart  be- 
trachtet werden  kann,  eingezogen. 

&)  Der  Wechsel  als  Zahlungsmittel. 

Der  Wechsel  leistet  noch  mehr,  er  ist  auch  Zahlungsmittel.  Für 
den  Aussteller  (Gläubiger)  ist  er  zunächst  Kreditinstrument  oder 
Inkassomittel  oder  beides.  Genügt  der  Wechsel  neben  den  formalen 
Anforderungen  des  Wechselrechts  anderen  hinsichtlich  der  Sicher- 
heit, so  kann  er  als  Zahlungsmittel  Verwendung  finden.  Die  Sicher- 
heit eines  Wechsels  ist  abhängig  von  der  Qualität  der  Wechsel- 
verpflichteten. Wechselverpflichtet  ist  jeder,  dessen  Name  mit  eige- 
ner  Hand  oder  durch  berechtigte  Vertreter  auf  dem  Wechsel  ver- 
merkt wird.  Das  sind  neben  dem  Wechselaussteller  spätere  Wechsel- 
inhaber und  der  Wechselschuldner,  wenn  er  eine  Annahmeerklä- 
rung (Akzept)  auf  dem  Wechsel  anbrachte.  Jeder  haftet  selbständig 
für  den  vollen  Wechselbetrag,  und  deshalb  steigt  im  Normalfall  die 
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Sicherheit  des  Wechsels  mit  der  Zahl  der  Unterschriften.  Die  Be- 
deutung dieses  Momentes  kommt  durch  die  Bestimmungen  der 
Banken  beim  Wechselankauf  zum  Ausdruck.  Wechsel,  die  nur  die 
Unterschrift  des  Ausstellers  tragen,  werden  im  allgemeinen  von 
Banken  ungern  und  zu  ungünstigen  Bedingungen,  von  den  großen 
Zentralbanken  überhaupt  nicht  angekauft.  Immerhin  muß  hier  schon 
darauf  verwiesen  werden,  daß  die  Qualität  des  einzelnen  Wechsel- 
verpflichteten außerordentlich  verschieden  sein  kann.  Ein  Wechsel, 
der  nur  den  Namen  einer  Großbank  trägt,  gilt  als  weitaus  sicherer, 
als  ein  anderer  mit  zehn  Unterschriften  kleiner  unbekannter 
Firmen. 

Ein  Wechsel  von  genügender  Sicherheit  kann  in  dem  Lande,  auf 
dessen  Währung  er  ausgestellt  ist,  in  Zahlung  gegeben  werden,  d.  h. 
der  Aussteller  oder  Inhaber  kann  damit  Schulden  tilgen.  Manchmal 
ist  der  Wechsel  direktes  Zahlungsmittel,  z.  B.  wenn  der  Exporteur 
mit  seinen  Wechseln  den  Fabikanten  bezahlt,  noch  häufiger  aber 
wirkt  er  als  indirektes  Zahlungsmittel,  indem  der  Exporteur  den 
Wechsel  an  eine  Bank  unter  Zinsabzug  verkauft  und  mit  dem  Erlös 
seine  Lieferanten  bezahlt.  In  Händen  der  Bank  wird  der  Auslands- 
wechsel dann  wieder  direktes  Zahlungsmittel,  eine  Art  internationales 
Papiergeld,  das  der  Bank  entweder  zur  Bezahlung  ausländischer 
Schulden  oder  zur  Schaffung  ausländischer  Guthaben  dient.  Nicht 
aber  ist  es  üblich,  Devisen,  also  Wechsel  in  fremder  Währung  im 
Inlandsverkehr  der  Banken  als  Zahlungsmittel  zu  verwenden.  Dazu 
bedarf  es  der  Umrechnung  zum  Wechselkurs1). 

e)  Wirtschaftliche  Gliederung  des  Wechselmate- 
rials. 

Der  Maßstab,  nach  dem  im  Wirtschaftsleben  die  Wechsel  klassi- 
fiziert werden,  ist  die  Sicherheit  derselben.  Prion2)  scheidet 
das  gesamte  Wechselmaterial  allerdings  in  erster  Linie  im  Hinblick 
lauf  den  Inlandsverkehr  in  folgende  Gruppen:  a)  Primapapiere; 
b)  Primakommerzpapiere;  c)  Bankwechsel;  d)  (zu  scharf)  Schund, 
d.  h.  nicht  reichsbankfähige  Wechsel.  Diese  Einteilung  kann  mit 
einigen  Modifikationen  für  Auslands  Wechsel  gelten. 

a)  Die  Klasse  der  Primapapiere  umfaßt  die  Wechsel  der  ersten 
Banken,  sogenannte  vertretbare  Privatdiskonten.  Das  sind  für 
Deutschland  in  erster  Linie  Wechsel  auf  eine  beschränkte  Zahl 
Berliner  Großbanken  und  Großbankiers.  Wechsel  auf  diese  Firmen 
gelten  im  ganzen  Reiche  als  Privatdiskontwechsel,  d.  h.  Wechsel, 
bei  deren  Diskont  der  besonders  niedrige  Privatdiskontsatz  in  An- 

*)  Anderer  Meinung  Walb,  Z.  f.  hw.  F.,  J.  14,  S.  170. 

2)  Prion,  Das  deutsche  Wechseldiskontgeschäft,  Leipzig  1907. 
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rechnung  kommt.  Neben  den  Wechseln  von  etwa  acht  Großbank- 
firmen Berlins  zählen  an  den  einzelnen  Provinzbörsen  auch  die 
Wechsel  der  dort  führenden  Bankfirmein  zu  den  Privatdiskonten. 
Ebenso  genießen  die  Wechsel  mit  den  Unterschriften  der  ersten  deut- 
schen Industriefirmen  oft  die  Vorteile  eines  billigen  Zinssatzes. 
Trotzdem  können  als  vertretbare  Privatdiskontwechsel,  d.  hr  Wechsel, 
deren  Sicherheit  durch  die  Unterschrift  einer  der  allgemein  aner- 
kannten Großbanken  so  groß  ist,  daß  man  beim  Geschäftsabschluß 
den  Namen  der  Einzelbank  nicht  festzulegen  braucht,  für  die  Ber- 
liner Börse  nur  Wechsel  der  ersten  Berliner  Bankfirmen  bezeichnet 
werden.  Beim  Handel  in  nicht  vertretbaren  Privatdiskonten  muß 
dem  Käufer  durch  Angabe  der  aus  dem  Wechsel  haftenden  Bank 
Gelegenheit  gegeben  werden,  die  Sicherheit  des  Wechsels  zu  be- 
urteilen. 

Nur  im  Handel  mit  Wechseln,  aus  denen  die  führenden  deut- 
schen Banken  haften,  kommt  immer  der  reine  Privatdiskontsatz 
zur  Anwendung.  An  Provinzbörsen  gilt  er  auch  für  die  Wechsel 
der  führenden  Lokalbanken.  Sonst  wird  oft  für  nicht  vertretbare 
Privatdiskontwechsel  eine  geringe  Erhöhung  des  Zinssatzes  vor- 
genommen. 

Die  Gebräuche  Berlins,  Hamburgs  u.  a.  Börsen1)  bestimmen 
über  die  allgemeinen  Anforderungen  an  Privatdiskonten  folgendes: 
Die  Wechsel  müssen  auf  mindestens  5000  M.  lauten  und  an  einem 
Bankplatze  frühestens  nach  56  Tagen,  spätestens  nach  drei  Monaten 
fällig  sein.  Der  Mindestbetrag  kennzeichnet  das  Bestreben,  kleinere 
Wechsel,  die  unverhältnismäßig  viel  Arbeit  verursachen,  auszuschalten. 
Andererseits  werden  im  Handel  Wechsel  von  über  100000  M. 
auch  nicht  gern  genommen,  weil  deren  Inhaber  bei  etwaigem  Weiter- 
verkauf vor  Verfall  auf  einmal  den  ganzen  Betrag  realisieren  muß, 
während  er  vielleicht  nur  eine  kleine  Summe  braucht. 

Privatdiskontwechsel  sind  im  Geldmarkt  besonders  beliebt,  weil 
sie  stets  verkäuflich  sind.  Deshalb  finden  sie  auch  häufig  als  Kassen- 
reserven und  zur  Anlage  sonstiger  flüssiger  Gelder  Verwendung. 
Neben  der  steten  Verkäuflichkeit  zeichnen  sich  Privatdiskontwechsel, 
wie  im  allgemeinen  die  meisten  Wechsel,  dadurch  aus,  daß  bei 
Sicherheit  der  haftenden  Personen  Verluste  des  Käufers  nur  ent- 
stehen können,  wenn  der  Zinsfuß  steigt.  Dieses  Risiko  ist  sehr 
beschränkt  und  kann  durch  Abwarten  des  Wechsel  Verfalltages  leicht 
ausgeschaltet  werden. 

b)  Primakommerzpapiere.  Das  sind  Wechsel,  aus  Warengeschäften 
entstanden,  und  von  führenden  Industrie-  oder  Handelsfirmen  ge- 


x)  Swoboda,  Arbitrage,  Berlin  1913,  14.  Aufl.,  S.  169. 
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zeichnet.  Sie  gehören  nicht  mehr  zur  Klasse  der  Privatdiskonten, 
sind  aber  qualitativ  zu  gut,  um  den  verhältnismäßig  ungünstigen 
Bedingungen  der  Bankwechsel  unterworfen  zu  werden.  Die  Banken, 
welche  fast  ausschließlich  als  Käufer  in  Betracht  kommen,  ge- 
währen ihren  größeren  Kunden  für  einwandfreie  Wechsel  dieser  Art 
Diskontsätze,  die  zwischen  dem  Privatdiskontsatze  und  dem  Reichs- 
banksatze liegen.  Oft  allerdings  gewinnen  sie  das,  was  am  Dis- 
kontsätze nachgelassen  wird,  in  Gestalt  von  Kontokorrentprovision. 

c)  Bankwechsel  sind  alle  Wechsel,  welche  den  Anforderungen 
der  Zentralbank  des  betreffenden  Landes  genügen  und  infolgedessen 
stets  bei  dieser  diskontiert  werden  können.  Solche  Wechsel  sollen 
in  Deutschland  mindestens  zwei,  in  der  Regel  drei  gute  Unter- 
schriften tragen,  aus  denen  zwei  resp.  drei  sichere  Parteien  haften, 
und  müssen  außerdem  an  einem  Bankplatz  fällig  sein,  d.  h.  an 
einem  Ort,  wo  die  Reichsbank  eine  Niederlassung  besitzt.  Die  Lauf- 
zeit des  Wechsels  darf  höchstens  drei  Monate  betragen.  Da  die  weit- 
aus größte  Zahl  der  Wechsel  diesen  im  Interesse  der  Liquidität  Und 
schneller  Geschäftsabwicklung  aufgestellten  Bedingungen  der  Reichs- 
bank entspricht  oder  ihnen  angepaßt  werden  kann,  so  bilden  die 
einheitlichen  Diskontbedingungen  der  Reichsbank  den  ruhenden  Pol 
des  Wechselmarktes,  von  dem  die  Banken  in  ihrer  Diskontbemessung 
zumeist  abhängig  sind. 

Was  nicht  den  Anforderungen  der  Bankwechsel  genügt,  be- 
zeichnet Prion  als  Schund.  Das  ist  nicht  wörtlich  zu  nehmen 
und  zu  scharf  ausgedrückt;  auch  Wechsel  mit  Laufzeit  von  mehr  als 
drei  Monaten,  die  sonst  den  Anforderungen  der  Privatdiskontwechsel 
entsprechen,  würden  hierunter  fallen.  Andererseits  gehören  hierher 
alle  aus  dem  Warenverkehr  entstehenden  Wechsel,  die  entweder  zu 
lange  Laufzeit,  zu  wenig  Unterschriften  oder  einen  unzulässigen  Zah- 
lungsort haben,  um  als  Bankwechsel  zu  gelten.  Die  ankaufende  Bank 
kann  für  solche  Wechsel  schärfere  Diskontbedingungen  durchdrücken, 
wenn  der  Fehler  überhaupt  nicht  oder  nur  mit  ihrer  Hilfe  behoben 
werden  kann. 

Q Die  Auslands  Wechsel. 

I.  Allgemeines. 

Diese  Gliederung  des  Wechselmaterials  gilt  auch  für  die  Aus- 
landswechsel (Devisen).  Im  Verkehr  des  Auslandes  mit  Deutsch- 
land entstehen  alle  vier  Wechselarten.  Der  Warenhandel  erzeugt 
bei  direktem  Verkehr  zwischen  Gläubiger  und  Schuldner  meist 
Pnmakommerzpapiere  oder  Bankwechsel,  doch  oft  auch,  wenn  lange 
Kreditfristen  in  Betracht  kommen,  minderwertigere  Wechsel.  Treten 
Banken  vermittelnd  im  Wechsel  verkehr  auf,  so  entstehen  durch  ihr 
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Akzept  oder  Indossament  meist  Privatdiskonten.  Wie  im  Inlands- 
verkehr, so  ist  auch  für  den  Auslandswechsel  die  Zugehörigkeit 
zu  einer  der  vier  Kategorien  für  die  Diskontbedingungen  maßgebend, 
von  denen  bei  der  Besprechung  des  Devisenhandels  noch  eingehend 
zu  reden  ist. 

Ist  einerseits  zwischen  Inlands-  und  Auslandswechsel  weit- 
gehende Ähnlichkeit  vorhanden,  so  fehlt  es  doch  nicht  an  Sonder- 
merkmalen des  Auslandswechsels.  Die  vier  Kategorien  für  deutsche 
Wechsel  sind  nicht  ohne  weiteres  in  jedem  fremden  Lande  anzu- 
treffen. Fehlt  dort  z.  B.  eine  Zentralbank,  so  kann  es  auch  keine 
Bankwechsel  geben  und  die  Klassifizierung  des  Wechselmaterials  ist 
dann  erheblich  erschwert.  Jedenfalls  bewirkt  aber  auch  in  solchen 
Fällen  die  ganz  verschiedene  Sicherheit  und  Verkäuflichkeit  des 
Wechsels  eine  verschiedene  Behandlung  des  Materials. 

Auslandswechsel  im  engeren  Sinne  ist  ein  Wechsel,  wenn  er  in 
der  Währung  des  Auslandes  auf  das  Ausland  gezogen  ist. 
Demgegenüber  steht  der  Auslandswechsel  in  Inlandswährung.  Ist 
dieser  effektiv  in  inländischen  Geldzeichen  zu  bezahlen,  so  hat  er 
auf  den  Markt  ausländischer  Wechsel  keinen  direkten  Einfluß,  er- 
folgt aber  die  Zahlung  nach  Umrechnung  in  der  Währung  des  be- 
zogenen Landes,  so  kann  der  Wechsel  allenfalls  als  internationales 
Zahlungsmittel  gelten  und  deren  Markt  beeinflussen. 

Die  große  Masse  der  Auslandswechsel  entsteht  aus  Waren- 
umsätzen. Durch  diese  Verknüpfung  werden  die  Einzelbestimmunffen 
des  Wechsels  über  Verfalltag,  Zahlungsort,  Betrag,  Währung,  Be- 
zogenen usw.  bedingt.  Jeder  Wechsel  hat  also  individuellen  Cha- 
rakter und  eine  eigene  Geschichte.  Die  Laufzeit  wird  meist  zwischen 
Exporteur  und  Importeur  bei  Erteilung  des  Auftrages  vereinbart. 
Im  Verkehr  der  europäischen  Länder  ist  sie  meist  auf  einen  be- 
stimmten Tag  festgelegt;  hat  der  Wechsel  eine  Überseereise  zu- 
rückzulegen, so  pflegt  man  ihn  als  Sicht-  oder  Nachsichtwechsel 
auszustellen.  Die  Frist,  innerhalb  welcher  dann  der  Wechsel  nach 
Vorzeigung  beim  Bezogenen  fällig  wird,  bestimmt  sich  in  der  Regel 
nach  der  Dauer  des  vom  Verkäufer  eingeräumten  Kredits.  Diese 
Dauer  ist  im  Europahandel  verhältnismäßig  kurz:  zumeist  3 bis 
90  Tage.  Im  Überseehandel  kommen  Nachsichtwechsel  mit  einer 
Befristung  bis  zu  neun  Monaten  vor,  wenn  auch  dort  auf  Europa 
die  90-Tage-Sichtwechsel  dominieren,  weil  ihre  Laufzeit  am  besten 
den  Diskontbedingungen  der  europäischen  Börsen  und  Zentralbanken 
entspricht;  doch  nahm  der  zentrale  Diskontmarkt  der  Welt,  London, 
auch  Wechsel  mit  mehr  als  drei  Monaten  Laufzeit  zu  günstigen 
Bedingungen  auf. 
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II.  Der  dokumentierte  Wechsel1). 

Die  Beziehungen  der  Wechsel  zum  Einzelwarengeschäft  sind 
im  Auslands-,  insbesondere  im  Überseehandel,  enger  als  im  Binnen- 
handel, wo  buchmäßige  Verrechnung  oft  eine  ganze  Reihe  von 
Sendungen  in  einem  Wechsel  verkörpert.  Der  Überseehandel  be- 
wegt sich  in  großen  Umsätzen;  die  Einzelsendungen  folgen  sich 
nicht  so  schnell  und  bleiben  viel  länger  als  gesonderte  Partie  bei- 
einander. Dazu  kommt,  daß  während  der  langen  Seereise  die 
Empfangsbescheinigung  des  Schiffskapitäns  (=  Ladeschein,  Konnosse- 
ment) dem  Absender  die  volle  Verfügung  über  das  verladene  Gut 
überläßt,  bis  er  durch  Weitergabe  der  Konnossemente  sie  auf  den 
Empfänger  überträgt.  Wo  nun  bei  Überseegeschäften  Banken  als 
Wechselkäufer  eintreten,  liegt  es  nahe,  daß  sie  ihr  Risiko  mindern, 
indem  sie  sich  das  Eigentum  an  den  verschifften  Waren  solange 
übertragen  lassen,  bis  der  Empfänger  seinen  Verpflichtungen  nach- 
kommt. Das  Eigentum  am  schwimmenden  Gut  wird  durch  Indossa- 
ment auf  dem  Ladeschein  übertragen.  Wechsel-  und  Ladeschein 
vereinigt  bilden  die  dokumentierte  Tratte,  der  zu  weiterer 
Erhöhung  der  Sicherheit  und  zur  Erleichterung  der  Abfertigung  im 
Bestimmungshafen  oft  die  Versicherungspolice,  beglaubigte  Rech- 
nungskopien und  Ursprungszeugnisse,  Gewichtsnoten,  Qualitäts- 
bescheinigungen von  Sachverständigen  und  Zollpapiere  beigefügt 
werden. 

Die  Banken  händigen  den  Adressaten  der  Sendung  die  Dokumente 
nur  aus,  wenn  sie  entweder  den  Wechselbetrag  bar  begleichen 
oder  mindestens  den  Wechsel  mit  ihrem  Annahmevermerk  ver- 
sehen. Im  ersteren  Falle  (Zahlung  gegen  Dokument  = d/p  = docu- 
ments  against  payment)  ist  die  Bank  durch  die  Barzahlung  völlig 
gedeckt,  im  zweiten  Falle  (Akzept  gegen  Dokumente  = d/a  = docu- 
ments  against  acceptance)  tritt  an  Stelle  der  haftenden  Ware  die 
Wechselhaftung  ihres  Empfängers. 

III.  Bankwechsel. 

Auslandswechsel  ohne  direkte  Beziehungen  zum  Warenhandel 
sind  die  Bankwechsel.  Sie  werden  von  Banken  und  auf  Banken 
in  völliger  Anpassung  an  die  Bedürfnisse  des  Verkehrs  hinsichtlich 
Laufzeit,  Betrag,  Bezogenen,  Zahlungsort  usw.  auf  Grund  von  Aus- 
landsguthaben oder  Auslandskrediten  ausgeschrieben.  Solche  Wechsel 
stehen  im  Zentrum  des  Wechselhandels  und  sind  mit  diesem  noch 
eingehender  zu  besprechen. 

1)  Vgl.  L <e  i s t , Der  internationale  Zahlungsverkehr,  Leipzig  1914 ; 
Spalding,  Foreign  Exchange  and  Foreign  Bills,  2.  Auf!.,  London  1916. 
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b)  Der  Auslandsscheck. 

Schecks  sind,  rein  wirtschaftlich  betrachtet,  Sichtwechsel  mit 
gesetzlich  beeinflußter  Lebensdauer.  Das  kommt  im  englischen 
Wechselrecht  besonders  scharf  zum  Ausdruck,  weil  dort  Sicht  Wechsel 
und  Scheck  identisch  sind. 

Der  Scheck  ist  gleich  dem  Wechsel  Inkasso-  und  Zahlungs- 
mittel, weil  er  dem  Aussteller  und  Inhaber  im  allgemeinen  gleiche 
Rechte  und  Pflichten  auferlegt,  wie  der  Wechsel.  Als  Kreditinstru- 
ment ist  er  untauglich,  weil  er,  von  Ausnahmen  im  Inlandsverkehr 
abgesehen,  nicht  akzeptiert  wird,  also  den  Bezogenen,  wenigstens 
nach  deutschem  Recht,  nicht  stärker  verpflichten  kann,  als  er  es 
schon  ist.  Die  beschränkte  Laufzeit  wäre  ein  zweiter  Hinderungs- 
grund. Da  aber  im  Auslandszahlungsverkehr  die  Eigenschaft  als 
Zahlungsmittel  allein  maßgebend  ist,  so  eignet  sich  der  Scheck  vor- 
züglich zum  internationalen  Ausgleichs  mittel,  und  zwar  gleich  gut 
für  Hol-  und  Bringschuld,  weil  bei  einigermaßen  entwickeltem  Geld- 
verkehr die  Zahlung  durch  Scheck  als  Barzahlung  gilt. 

Schecks  sind  Anweisungen  auf  ein  Guthaben,  das  sich  beim 
Auslandsverkehr  im  Auslande  befindet.  Der  Warenhandel  verfügt 
über  Guthaben  aus  Lieferungen  fast  immer  durch  Wechsel.  Das 
deutsche  Scheckrecht  konzentriert  den  Scheckverkehr  geflissentlich 
auf  die  Banken.  Diese  sind  es  auch,  die  im  internationalen  Zah- 
lungsverkehr hauptsächlich  Scheckaussteller  werden.  Der  zu  einer 
Zahlung  im  Auslande  Verpflichtete  erwirbt  von  der  Bank  einen 
Scheck,  der  ganz  und  gar  seinen  Bedürfnissen  hinsichtlich  Verfall- 
zeit und  Betrag  angepaßt  werden  kann.  Freilich  zahlt  der  euro- 
päische Kaufmann,  insbesondere  der  englische,  auch  dem  Auslande 
gegenüber  recht  häufig  mit  einem  Scheck  auf  seine  Inlandsbank. 

c)  Die  Banküberweisung,  Umschreibung. 

Ein  Netz  von  Bankniederlassungen  umspannt  den  Erdball.  Wo 
der  Handel  intensivere  Formen  annimmt,  bedarf  er  des  Kredits  und 
der  Zahlungsvermittlung  und  damit  der  Banken.  Jede  größere  Bank 
hat  im  Auslande  Konten  bei  verbündeten  oder  befreundeten  In- 
stituten. Deutsche  Großbanken  haben  auch  wie  die  anderer  Länder 
zur  Pflege  ihrer  Auslandsbeziehungen  eigene  Filialen  im  Auslande 
und  Auslandsbanken  gegründet. 

Auf  Grund  dieser  Beziehungen  vermitteln  Banken  internatio- 
nale Zahlungen  durch  Banküberweisung  für  eigene  und  fremde 
Rechnung.  Soweit  eine  Bank  Guthaben  bei  einer  Auslandsbank 
besitzt,  kann  sie  jederzeit  darüber  verfügen.  Tut  sie  das  zugunsten 
eines  ihrer  Kunden,  so  muß  dieser  naturgemäß  dafür  zahlen.  Der 
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Kunde  A beauftragt  zum  Beispiel  seine  deutsche  Bank  X,  für  ihn 
in  Österreich  eine  Bringschuld  von  100000  Kronen  zu  bezahlen.  Die 
Bank  X beauftragt  die  ihr  befreundete  Bank  Y in  Wien,  zu  Lasten 
ihres  Kontos  (der  Bank  X)  100000  Kronen  an  die  von  A genannte 
Adresse  zu  zahlen.  Das  geschieht.  X hat  in  Wien  dann  100000 
Kronen  weniger  gut  und  wird  dafür  dem  A einen  entsprechenden 
Betrag  zur  Last  schreiben.  Hätte  die  Bank  X kein  Guthaben  bei  Y, 
wohl  aber  einen  Kreditvertrag  mit  dieser  Bank  gehabt,  so  würde 
die  Zahlung  gleichartig  vonstatten  gehen,  nur  schuldete  dann  X 
100000  Kronen  an  Y in  Wien. 

Summe  und  Fälligkeit  solcher  Banküberweisungen,  die  aus- 
schließlich Zahlungsmittel  sind,  kann  ganz  den  Bedürfnissen  des 
Auftraggebers  angepaßt  werden.  Ist  besondere  Schnelligkeit  er- 
wünscht, so  erfolgt  die  Anweisung  an  die  ausländische  Bank  durch 
Telegramm  oder  Telephon  unter  nachfolgender  schriftlicher  Be- 
stätigung. Durch  telegraphische  Überweisung  (T.T.  = Tele- 
graphie transfer  oder  C.T.  = Cable  transfer)  kann  besonders  im 
Überseeverkehr  viel  Zeit  gewonnen  werden. 

Mit  zunehmender  Erleichterung  des  Verkehrs  hat  die  Banküber- 
weisung immer  mehr  an  Bedeutung  gewonnen,  weil  gleichzeitig  die 
stärkere  wirtschaftliche  Differenzierung  der  Kulturstaaten  in  Geld- 
geber und  Geldnehmer  die  Bringschuld  in  Auslandswährung,  zu 
deren  Ausgleich  die  Bankzahlung  besonders,  geeignet  ist,  immer  wich- 
tiger werden  ließ. 

d)  Kreditbrief  und  Reisescheck. 

Beide  dienen  dem  Reiseverkehr,  dessen  Geldbedürfnisse  sich 
nicht  in  bestimmter  Höhe  voraussehen  lassen.  Beide  ersparen  dem 
Auslandsreisenden  das  Transportrisiko  von  Barmitteln  und  Noten. 
Sie  gestatten  insbesondere,  was  bei  Wechsel,  Scheck  und  Bank- 
überweisung nicht  ohne  weiteres  der  Fall  ist,  Teilabhebungen  einer 
verfügbaren  Gesamtsumme  auch,  an  verschiedenen  Plätzen.  Man 
kann  den  Reisescheck  als  einen  in  kleine  Beträge  zerlegten 
Gesamtscheck  und  den  Kreditbrief  als  eine  zerlegbareBank- 
überweisung,  bei  der  Auftraggeber  und  Geldempfänger* 
eine  Person  sind,  ansehen. 

Vermittler  für  beide  Arten  internationaler  Zahlungen  sind  meist 
die  Banken,  doch  kommen  auch  kaufmännische  Firmen  und  Trans- 
portgesellschaften mit  Auslandsniederlassungen  in  Betracht. 

Der  Reisescheck1)  ist  auch  rechtlich  fast  immer  Scheck, 
sonst  Anweisung.  Über  die  Reiseschecks  sagt  Schigut  etwa  fol- 

i)  Vgl.  Schi  gut,  Reisekredite  und  Geldüberweisungswesen  in  den 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  6 
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gendes : Reiseschecks  (Travellerchecks)  sind  Einzelschecks,  die  auf 
den  Namen  des  Käufers  lauten,  der  beim  Kauf  seine  Unterschrift 
daraufsetzen  muß.  Sie  sind  nicht  bei  einem  bestimmten  Bezogenen 
zahlbar,  sondern  bei  einer  überaus  großen  Zahl  über  alle  Länder 
und  Weltteile  verstreuter  Einlösungsstellen.  Der  Käufer  nimmt  den 
Scheck  statt  Reisegeld  mit  und  weist  sich  bei  der  Einlösung  durch 
Wiederholung  seiner  Unterschrift  als  rechtmäßiger  Besitzer  aus. 
Diese  Reiseschecks  sind  in  verschieden  großen  festen  Beträgen,  zu 
haben  und  werden  in  allen  wichtigen  Verkehrsländern  zu  auf- 
gedrucktem  festen  Werte  in  Landeswährung  eingelöst. 

Reiseschecks  sind  gewissermaßen  Banknoten,  die  gleichzeitig 
auf  eine  ganze  Reihe  von  Währungen  lauten.  Die  Zahlstellen  er- 
halten, weil  sie  sehr  zahlreich  sind  (alle  größeren  Hotels  gehören 
dazu),  keine  Anzeige  über  die  Ausstellung. 

Um  dem  Reisenden  die  Mitnahme  zu  vieler  Einzelschecks  zu 
ersparen,  kann  er  im  Bedarfsfälle  eine  Anweisung  zur  Empfang- 
nahme neuer  Reiseschecks  bei  Depotstellen,  die  sich  in  jedem  Lande 
bei  Großbanken  befinden,  erwerben.  Da  hierbei  die  Depotstelle  Mit- 
teilung von  dem  Aussteller  unter  Beifügung  einer  Unterschriftsprobe 
des  Reisenden  erhält,  handelt  es  sich  nicht  um  einen  Scheck,  son- 
dern einen  Kreditbrief. 

Schecks  ihrem  Wesen  nach  sind  auch  die  „Limited  Checks“, 
d.  h.  Schecks  auf  bestimbite  Firmen,  die  im  Gegensatz  zum  Reise- 
scheck nicht  bei  einer  fast  unbegrenzten  Zahl  von  Stellen  eingelöst 
werden,  sondern  auf  bestimmte  Firmen  gezogen  sind.  Da  der  Einzel- 
scheck nicht  erheblichen  Wert  erreicht  (maximal  50$),  so  kann  unter 
Anwendung  anderer  Vorsichtsmaßregeln  von  einer  Anzeige  abgesehen 
werden. 

Kreditbriefe1)  kommen  im  Auslands-  und  Binnenverkehr  vor. 
Ein  Kredit  liegt  allerdings  selten  zugrunde.  Am  einfachsten  liegt 
der  Fall  bei  der  direkten  Reise.  Dann  genügt  eine  Zahlstelle  am 
Reiseziel.  Diese  muß  die  Bank,  welche  den  Kreditbrief  ausstellt, 
aus  der  Zahl  ihrer  Korrespondenten  aussuchen.  Manchmal  fehlt  ihr 
eine  Verbindung  am  gewünschten  Platze,  dann  muß  der  Korrespon- 
dent eines  Korrespondenten,  also  z.  B.  die  Grazer  Provinzbank,  die 
mit  der  Wiener  Großbank  Beziehungen  unterhält,  herangezogen 

Vereinigten  Staaten  von  Nordamerika,  Zeitschr.  f.  handelswissenschaftliche 
Forschung,  Bd.  6,  Heft  5.  j 

U S chmalenbach,  Der  Kreditbrief,  Z.  f.  h.  F'.,  II,  S.  321.  Schigut, 
Der  Kreditbrief,  Z.  f.  h.  F.,  VII,  S.  145.  Nachod,  Die  Organisation  des 
Reisekredits,  Kreditbrief,  Zirkularkreditbrief  und  Reisescheck,  Jahrbücher 
f.  Natl.-Ökonomie  und  Statistik,  1904,  S.  823 f. 
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werden.  Der  Empfänger  des  Kreditbriefes  hat  dem  Aussteller  in 
Inlandswährung  entweder  Barzahlung  in  Höhe  des  Maximalbetrages 
oder  wenigstens  Sicherheit  zu  leisten.  Ist  er  ein  Kunde  mit  laufen* 
dem  Konto,  so  kann  ihm  beides  erlassen  werden,  wenn  durch  Aus- 
nützung des  Briefes  eine  wesentliche  Überschreitung  seines  Kredites 
nicht  zu  befürchten  ist.  Er  wird  dann  erst  belastet,  wenn  die  Zahl- 
stelle Abhebungen  meldet. 

Komplizierter  wird  die  Sachlage,  wenn  der  Reisende  an  ver- 
schiedenen Orten  Abhebungen  vornehmen  will.  Sind  diese  Orte  im 
voraus  bekannt  und  nicht  zu  zahlreich,  so  werden  an  jedem  der- 
selben Korrespondenten  zur  Eventualzahlung  angewiesen.  Dann 
muß  jeder  seine  Zahlungen  auf  dem  Kreditbrief  vermerken  und  mit 
der  Ausgabestelle  direkt  verrechnen.  Wer  die  letzte  Zahlung  leistet, 
behält  den  Kreditbrief  zurück. 

Tritt  der  hauptsächlich  bei  Vergnügungsreisen  häufigere  Fall 
ein,  daß  die  zu  berührenden  Orte  im  voraus  nicht  bekannt  sind* 
und  ist  die  Mitnahme  von  Reiseschecks  mit  beschränktem  Betrage, 
weil  es  sich  um  größere  Summen  handelt,  nicht  erwünscht,  so  muß, 
wie  beim  Reisescheck,  eine  die  gesamte  Welt  umspannende  Organi- 
sation von  Zahlstellen  herangezogen  werden,  um  dem  Bedarf  zu  ge- 
nügen. Der  Weltzirkularkreditbrief  wird  dann  auf  alle  Zahlstellen 
ausgestellt.  Diese  können  infolge  ihrer  großen  Zahl  nicht,  wie  in 
den  anderen  Fällen,  Anzeige  erhalten,  sondern  zahlen  nach  Vor- 
zeigung des  Kreditbriefes  und  Wiederholung  der  auf  diesem  ent- 
haltenen Unterschrift.  Die  Verrechnung  erfolgt  meist  durch  einen 
Scheck,  den  der  Reisende  auf  den  Kreditbriefaussteller  zugunsten 
der  Zahlstelle  ausstellt. 

e)  Das  Akkreditiv1). 

Seitdem  nach  Kriegsausbruch  die  Bezahlung  bei  der  Waren- 
lieferung vorherrschend  geworden  ist,  hat  sich  eine  besondere  Form 
der  Bankvermittlung  dafür  immer  mehr  eingebürgert : das  Akkreditiv. 
Bo  es  kennzeichnet  es  folgendermaßen:  „Bei  Akkreditiven  handelt 
es  sich  stets  um  Zahlungsanweisungen  von  Warenkäufern  an  Banken 
zugunsten  von  Warenverkäufern.  Ihr  gemeinsames  Merkmal  ist  die 
bedingte  Form  des  Zahlungsauftrages.  Die  Leistung  ist  abhängig  von 
der  Lieferung  gewisser  Handelspapiere,  aus  denen  die  erfolgte  Absen- 
dung der  Waren  an  den  Käufer  ersichtlich  ist.“  Die  vermittelnde  Bank! 
handelt  hier  im  Aufträge  des  Käufers  der  Ware.  Solche  Geschäfte 

U Vgl.  Boes,  Die  Waren-  oder  Dokumentenakkreditive,  Z.  f.  H.  II., 
1921,  H.  3,  auoli  Jacoby,  Bank-Archiv  XX  17/18. 
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waren  im  Überseeverkehr  schon  früher,  insbesondere  durch  das  Ein- 
greifen der  Londoner  Überseebankiers  üblich,  jetzt  sind  sie  auch  im 
Kontinental-  und  Binnenverkehr  sehr  zahlreich  geworden. 

Der  auftraggebende  Käufer  muß  seiner  Bank  die  Bedingungen  der 
Zahlung  genau  angeben.  Da  sie  an  die  Lieferung  anknüpfen  soll,  so 
ist  die  Regel,  daß  sie  nur  gegen  Übergabe  von  Umschiffungs-  oder 
Frachtdokumenten  erfolgt.  Weitere  Einzelheiten  sind  von  Fall  zu 
Fall  zu  vereinbaren.  Erfolgt  die  Zahlung  gegen  Vorzeigung  eines 
Wechsels,  dem  die  Dokumente  beigefügt  sind,  so  handelt  es  sich  um 
eine  besondere  Form  der  dokumentierten  Tratte,  eventuell  des  Akzept- 
kredits. Von  großer  Bedeutung  ist  die  Bestimmung  über  die  Wider- 
ruflichkeit des  Akkreditivs.  Es  kann  unwiderruflich  befristet 
oder  unbefristet  und  auch  auf  Widerruf  erteilt  sein.  Dem 
Lieferanten  bietet  volle  Sicherheit  nur  das  unwiderrufliche  Akkreditiv; 
andererseits  widerspricht  es  den  Interessen  des  Warenkäufers,  die 
Unwiderruflichkeit  unbefristet  zuzugestehen,  weil  damit  die  Lie- 
ferung unbeschränkt  hinausgeschoben  werden  kann.  J)er  richtige 
Mittelweg  ist  das  bis  zum  äußersten  Liefertermin  unwiderrufliche 
Akkreditiv.  Ein  jederzeit  widerrufliches  Akkreditiv  kann  dem  Warenver- 
käufer die  erstrebte  Sicherheit  gerade  in  dem  Zeitpunkt  der  Lieferung 
entziehen,  hat  dann  also  seinen  Zweck  verfehlt.  Für  die  ver- 
mittelnde Bank  entsteht  volle  Haftung  für  die  Zeit  der  Unwider- 
ruflichkeit  mit  der  Mitteilung  über  die  Akkreditierung  an  den 
Warenlieferanten.  Sie  muß  also  ihres  Auftraggebers,  des  Waren- 
käufers, ganz  sicher  sein.  Ob  sie  ihm  Kredit  zubilligt  oder  Deckung 
verlangt,  ist  eine  Sonderfrage.  Oft  dient  eine  Kette  von  Akkreditiven 
einem  Geschäft,  z.  B.  wenn  der  Warenkäufer  seine  Bank  beauftragt, 
diese  wieder  ihren  Korrespondenten  und  der  schließlich  die  Bank  des 
Verkäufers,  auf  deren  Hereinziehung  letzterer  manchmal  besteht. 
Das  Akkreditivgeschäft  der  Banken  ist  gleichzeitig  Rembours- 
geschäft, wenn  dem  Auftraggeber  gestattet  wird,  erst  nach  der 
Bankzahlung  zu  remboursieren,  Rimessen  zu  senden. 

Das  Akkreditiv  kann  auf  Inlands-  und  Auslandswährung  gestellt 
sein,  in  der  Regel  auf  die  Währung  des  Landes,  in  dem  die  Zahlung 
erfolgt.  Den  Devisenmarkt  beeinflussen  internationale  Akkreditiv- 
geschäfte in  der  Regel,  wenn  der  Warenkäufer  der  auszahlenden 
Bank  seinerseits  Zahlung  leistet. 

f)  Zinsscheine  und  ausgeloste  Wertpapiere. 

Werden  Coupons  und  ausgeloste  Effekten  im  Inlande  in  Inlands- 
währung eingelöst,  so  sind  sie  nicht  Mittel  des  internationalen  Zah- 
lungsverkehrs. Davon  kann  nur  gesprochen  werden,  wenn  sie  in 
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fremder  Währung  am  fremden  Platze  zahlbar  sind;  dann  repräsen- 
tieren sie  Forderungen  auf  das  Ausland,  und  zwar  in  der  Regel  Hol- 
schulden. 

Die  Einlösung  fremder  Coupons  und  Wertpapiere  erfolgt  in 
erster  Linie  im  Schuldnerlande  in  dessen  Währung,  doch  hat  bei 
Papieren  mit  internationalem  Markt  der  Inhaber  nicht  selten  die 
Möglichkeit,  seine  Guthaben  in  verschiedenen  Ländern  zu  voraus- 
bestimmten festen  oder  auch  zu  schwankenden  Preisen  einzu- 
kassieren. Vermittler  derartiger  Geschäfte  sind  die  Banken. 

Manche  Autoren1)  rechnen  unter  die  Zahlungsmittel  auch  die 
vom  Ausland  gekauften  und  an  das  Ausland  verkauften  Effekten^ 
weil  diese  auf  dem  Wege  der  Effektenarbitrage  international  ge- 
handelt werden.  Mit  gleichem  Rechte  könnte  man  auch  Waren  als 
Zahlungsmittel  betrachten.  Wenn  man  auch  Auslandsschulden  theore- 
tisch ohne  das  Eingreifen  weiterer  Zahlungsmittel  mit  Effekten  oder 
Waren  begleichen,  aufrechnen  kann,  so  sind  doch  praktisch  solche 
Fälle,  die  den  Umfang  des  Marktes  eigentlicher  Zahlungsmittel  be- 
schränken, selten. 

Internationale  Effekten  und  Warengeschäfte  finden  unserer  Mei- 
nung nach  ohne  Rücksicht  auf  den  Ursprung  ihren  Niederschlag  in 
den  Grundposten  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  und  werden  in 
der  letzteren  bei  Fälligkeit  durch  Zahlungsmittel  zum  Ausgleich 
gebracht.  Dieses  Zahlungsmittel  kann  allerdings  eine  Sonderform 
der  Umschreibung,  die  Aufrechnung  von  Schuld-  und  Guthabenposten 
in  einem  Kontokorrent,  sein. 

g)  Noten  und  Sorten. 

Banknoten  des  Auslandes  sind  ein  für  kleinere  Beträge,  wäh- 
rend des  Krieges  auch  für  große  Summen,  gern  verwandtes  inter- 
nationales Zahlungsmittel,  insbesondere  eignen  sie  sich  zur  Mit- 
nahme auf  Reisen.  Der  Erwerber  trägt  dabei  allerdings  das  Risiko 
des  Verlustes  und  besitzt  nur  Guthaben,  die  in  einer  einzigen  Währung 
zahlbar  sind.  Sorten  sind  Münzen  des  Auslandes.  Ihre  Mitnahme  auf 
Reisen  wird  bei  größeren  Summen  beschwerlich,  doch  sind  Gold- 
münzen recht  beliebt,  weil  sie  auch  bei  schwankenden  Wechsel- 
kursen ihren  vollen  Wert  behalten.  Goldmünzen  werden  oft  ge- 
kauft und  verkauft,  nicht,  um  als  internationales  Zahlungsmittel 
zu  dienen,  sondern  weil  ihr  Goldgehalt  zu  industrieller  Verwertung 
reizt.  Scheidemünzen  des  Auslandes  kommen  auch  für  den  Reisen- 
den nur  in  geringem  Umfange  in  Frage.  Vermittler  des  Noten-  und 


*)  So  Wolf  und  Leist  a.  a.  0. 
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Sortenhandels  sind  die  Banken,  deren  Bestreben  dahin  geht,  ohne 
größere  Exporte  oder  Importe  zwischen  ihren  Kunden,  die  ver- 
kaufen, und  anderen,  die  kaufen,  auszugleichen. 

h)  Gold. 

Ungemünztes  Gold  ist  eigentlich  Ware  und  wird  auch  als  solche 
gehandelt.  Es  bedarf,  ausgenommen  den  Fall  der  Versendung  von 
Münzen  des  Gläubigerlandes,  erst  der  Umwandlung  in  Zahlungsmittel 
durch  Ausprägung.  Goldsendungen  sind  im  Grunde  Warensendungen, 
die  den  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  bezwecken ; das  gilt  nicht  für 
die  Lieferungen,  welche  industriellen  Bedürfnissen  entspringen.  Man- 
cher Barren  wird  industriell  verarbeitet,  gehört  demnach  wie  jeder 
andere  Importartikel  in  die  Forderungsbilanz. 

i)  Internationale  Postanweisungen1). 

Die  internationale  Postanweisung  dient  dem  kleinen  Zahlungs- 
verkehr mit  dem  Auslande.  Die  Einzelsumme  ist  beschränkt  (1000 
Franken)  und  die  Kosten  verhältnismäßig  hoch  (bis  80  M.  = 1 o/o, 
darüber  1/2;%  des  Betrages).  Dazu  treten  noch  kleinere  oder  größere 
Verluste  durch  Umrechnungssätze,  die  seitens  der  Postverwaltung, 
uni  nicht  bei  nachteiliger  Wechselkursgestaltung  Schaden  zu  erleiden, 
für  das  Publikum  verhältnismäßig  ungünstig  festgesetzt  werden 
müssen.  Während  früher  die  Einzelverwaltungen  direkt  miteinander 
abrechneten,  besteht  seit  1891  eine  Zentralabrechnungsstelle,  die 
Schuld  und  Guthaben  der  Einzelländer  kompensiert,  so  daß  nur  die 
Salden  auszugleichen  sind. 

k)  Internationales  Postgiro2). 

Nachdem  in  verschiedenen  europäischen  Ländern  der  Postscheck- 
verkehr,  der  mehr  Giro-  als  Scheckverkehr  ist,  eingeführt  war,  ent- 
wickelten sich  auch  internationale  Beziehungen  auf  diesem  Gebiet,  so 
zwischen  Deutschland  und  Österreich-Ungarn,  der  Schweiz,  Luxem- 
burg und  Belgien.  Vorher  war  schon  die  österreichische  Postspar- 
kasse mit  der  Deutschen  Bank  in  Beziehungen  getreten.  Die  Teil- 
nahme am  internationalen  Postgiroverkehr  ist  auf  die  Konteninhaber 
der  beteiligten  Länder  beschränkt;  Barauszahlungen  finden  nicht 
statt;  die  Umrechnung  erfolgt  in  Deutschland  zu  einem  Kurse,  der 
sich  an  den  Wechselkurs  anlehnt,  aber  tunlichst  einige  Zeit  un- 
verändert bleibt.  Das  ganze  Verfahren  bedarf  noch  der  Ent- 

1) :  Vgl.  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen,  S.  71  f. 

2)  Vgl.  Wolf,  Dasselbe,  S.76f. 
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wicklung,  die  durch  den  Krieg  natürlich  stark  behindert  ist.  Die 
Technik  ist  einfach.  Der  Konteninhaber  überweist  von  seinem  Konto 
soviel  inländische  Währung,  als  nötig  ist,  um  zum  bekannten  Um- 
rechnungssatze den  gewünschten  Auslandsbetrag  zu  erreichen.  Die 
Postscheckverwaltungen  rechnen  untereinander  die  Differenzen  zum 
Wechselkurse  des  Vortages  nach  genau  festgelegtem  Verfahren  ab. 
Für  die  nicht  kompensierten  Beträge  muß  jede  Verwaltung  innerhalb 
dreier  Tage  Zahlung  in  der  Währung  des  Gläubigers  leisten.  Da  dies 
wie  auch  beim  Postanweisungsverkehr  praktisch  durch  Wechsel. 
Scheck  oder  Umschreibung  geschieht,  wird  ersichtlich,  daß  Post- 
anweisungs-  und  Postscheckverkehr  letzten  Endes  doch  von  anderen 
Zahlungswegen  abhängig  sind. 

3.  Die  Bedeutung  der  einzelnen  Zahlungsmittel. 

Die  Bedeutung  des  einzelnen  Zahlungsmittels  für  den  Gesamt- 
umsatz ist  sehr  verschieden.  Da  im  internationalen  Verkehr  die 
Handelsumsätze  weitaus  dominieren,  müssen  auch  die  Zahlungs- 
mittel des  Warenhandels  vorherrschen.  Das  sind  fast  ausschließlich 
aus  den  angeführten  Gründen  Wechsel,  Scheck,  Umschreibung  und  in 
letzter  Zeit  immer  mehr  das  Akkreditiv.  Diese  bilden  einen  großen 
Markt  für  sich,  dessen  Ergebnisse  infolge  der  größeren  oder  ge- 
ringeren Abhängigkeit  der  anderen  Zahlungsmethoden  auch  für  diese 
maßgebend  sind.  Vielfach  entstehen  die  anderen  Zahlungsmittel  aus 
den  erstgenannten,  insbesondere  aus  dem  Wechsel  und  der  den  Um- 
schreibungen zugrunde  liegenden  Buchschuld.  Von  Wechsel,  Scheck 
und  Umschreibung  hat  der  Wechsel  die  höchste  Bedeutung;  wenn  ihn 
auch  die  Entwicklung  der  letzten  Jahrzehnte  im  Zahlungsverkehr 
mehr  und  mehr  durch  die  anderen  ersetzt,  so  wird  er  doch  mit 
Wiederaufleben  des  Kredits  von  neuem  die  Grundlage,  auf  der  sich 
Scheck,  Umschreibung  und  die  meisten  anderen  Zahlungsmittel  auf- 
bauen, so  daß  auch  jetzt  noch  die  Bezeichnung  Wechselkurse  für  den 
Preis  internationaler  Zahlungsmittel  berechtigt  und  üblich  ist.  Hält 
freilich  die  während  des  Krieges  vorherrschend  gewordene  Ver- 
weigerung von  Warenkredit  weiter  an,  so  wird  auch  das  beste  Kredit- 
sicherungs-  und  Inkassomittel,  der  Wechsel,  sehr  an  Bedeutung  ver- 
lieren. 

Unsere  Betrachtungen  über  den  internationalen  Zahlungsverkehr 
werden  also  insbesondere  den  Wechselmarkt  (einschließlich 
Scheck  und  Umschreibung)  berücksichtigen  müssen.  Kreditbrief, 
Akkreditiv  und  Reisescheck  sind  ganz  abhängig  vom  Wechselmarkt. 
Coupons  und  verloste  Papiere  auf  das  Ausland  werden  in  manchen 
Fällen  selbständig  gehandelt  und  bilden  einen  eigenen  Markt  ebenso 
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wie  der  Handel  in  Sorten  und  Noten.  Beide  Märkte  sind  jedoch 
vom  großen  Wechselmarkt  abhängig.  Gold  wird  als  Metall  selb- 
ständig gehandelt.  Seine  Eigenschaft  als  Basis  der  Währung  vieler 
Länder  stabilisiert  den  Preis.  Zwischen  Gold-  und  Wechselpreis  be- 
stehen Beziehungen,  die  noch  eingehend  zu  behandeln  sind.  Post- 
anweisungs-  und  Postscheckverkehr  vermitteln  den  Auslandsverkehr 
der  kleinen  Schuldner  und  sind  für  die  Verrechnung  der  Salden  auf 
den  Wechselmarkt  angewiesen. 

II.  Die  Preise  der  Zahlungsmittel. 

A.  Die  Arten  der  Preisangaben. 

Auf  dem  zentralen  Markte  der  internationalen  Zahlungsmittel 
wird  ihr  Preis  gebildet  und  festgestellt.  Die  Gebräuche  der  ein- 
zelnen Märkte  sollen  in  einem  besonderen  Abschnitt  behandelt  wer- 
den. Vorerst  haben  uns  die  Methoden  der  Preisnotierung  im  allge- 
meinen zu  beschäftigen.  Wir  behandeln  in  erster  Linie  den  Preis 
des  üblichsten  Zahlungsmittels,  des  Wechsels. 

Der  Preis  für  Zahlungsmittel  kann  nach  folgenden  drei  Metho- 
den festgestellt  werden: 

1.  durch  Preisnotierung, 

2.  durch  Mengennotierung, 

3.  durch  Agionotierung. 

Bei  jeder  Preisfestsetzung  im  Zahlungsmittelhandel  werden  zwei 
Größen  miteinander  verglichen.  Eine  derselben  bildet  die  feste  un- 
veränderliche Grundlage,  die  andere  zeigt  durch  Steigen  und  Fallen 
Wertveränderungen  an. 

1.  Die  Preisnotierung. 

Preis  ist  der  in  Geld  ausgedrückte  Wert  eines  Gutes.  Zwar 
sind  an  diesem  Grundsatz  gemessen  auch  die  Mengen-  und  Agio^ 
kurse  Wechselpreise,  aber  da  man  bei  dem  Begriff  Preis  zunächst 
an  die  Bewertung  in  inländischem  Gelde  denkt,  so  wird  da- 
durch die  Bezeichnung  als  Preisnotierung  berechtigt. 

Bei  der  Preisnotierung  ist  die  feste  Größe  ein  bestimm- 
tes Quantum  ausländischer  Zahlungsmittel  (z.  B.  1 £, 
100  Franken,  100  Kronen,  100  Rubel  u.  a.).  Für  diese  Größe  wird 
der  schwankende  Preis  in  inländischem  Gelde  nor- 
miert, also  z.  B.  85  Mark  für  100  Kronen  usw. 

Wie  wirken  nun  Wertveränderungen  auf  solchen  Wechselkurs? 
Bei  der  Preisnotierung  kommen  Änderungen  durch  Erhöhung  oder 
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Erniedrigung  des  Kaufkurses  zur  Geltung.  Der  Käufer  auslän- 
discher Zahlungsmittel  zahlt  mehr,  wenn  sich  deren  Wert  erhöht, 
er  zahlt  weniger,  wenn  der  Wert  sinkt.  Demnach  steigen  Preis- 
kurse bei  Werterhöhung  des  ausländischen  Zahlungsmittels  und 
sinken  bei  Wertminderung. 

2.  Die  Mengennotierung. 

Bei  der  Mengennotierung  ist  die  Inlandswährung  feste 
Größe;  der  schwankende  Kurs  zeigt  an,  wieviel  auslän- 
dische Zahlungsmittel  man  für  den  festen  Inlandsbetrag  je- 
weils erhält.  Der  Engländer  ersieht  aus  dem  Kurs  auf  Deutschland 
(z.  B.  20,40  M.),  wieviel  deutsche  Zahlungsmittel  er  für  ein  bares 
Pfund  Sterling  erhält.  Werden  ausländische  Zahlungsmittel  wert- 
voller, so  sinkt  der  Mengenkurs,  weil  der  Verkäufer  für  den  festen 
Inlandsbetrag  weniger  Ware  (das  ist  das  Zahlungsmittel)  für  den 
festen  Inlandsbetrag  hergibt.  Sinkt  der  Wert  der  Auslandswährung, 
so  steigt  der  Mengenkurs,  d.  h.  der  Käufer  kann  für  den  festen 
Inlandsbetrag  mehr  ausländische  Zahlungsmittel  erhalten. 

3.  Die  Agionotierung. 

Sie  geht  aus  von  einem  festen  Verhältnis  zwischen  inländischem 
Geld©  und  den  ausländischen  Zahlungsmitteln  und  hat  im  Wechsel- 
handel von  Kanada,  Peru,  Mexiko,  San  Salvador,  Spanien,  Ecuador, 
Kolumbien  und  Kuba1)  Anwendung  gefunden.  Steigt  der  Wert  aus- 
ländischer Zahlungsmittel  über  die  feste  Verhältniszahl  des  Inlands- 
geldes,  so  notiert  man  das  als  Aufschlag  (Agio)  auf  diese  Zahl  in 
Promille  und  Prozenten.  Sinkt  der  Wert  des  ausländischen  Zah- 
lungsmittels unter  die  Verhältniszahl,  so  muß  das  durch  Feststellung 
eines  Abschlages  (Disagio)  berücksichtigt  werden. 

Das  feste  Verhältnis  zwischen  kubanischen  Pesos  und  deutschen 
Mark  resp.  nordamerikanischen  Dollars  ist  100  Peso  bar  = 400  M.  bar 
= 100  Dollar  bar.  Notiert  man  also  einen  Wechselkurs  von  478%  auf 
Deutschland,  so  bedeutet  das  unter  vorläufiger  Außerachtlassung  der 
Zinsen,  daß  10478  Peso  für  400  M.  zu  bezahlen  sind.  9 % ä New- 
york  bedeuten,  109  kubanische  Peso  sind  für  100  Dollar  zu  zahlen. 
Wird  eine  solche  Notierung  noch  durch  Zinsrechnung  kompliziert, 
so  ist  sie  für  die  Praxis  wenig  geeignet. 

Die  Agionotierung  ist  eine  Preisnotierung  besonderer  Form,  weil 
der  Auf-  oder  Abschlag  in  der  Praxis  immör  auf  die  Inlandswäh- 

*)  Vgl.  Wenzely,  Geld-,  Bank-  und  Wechselwesen,  Leipzig  1908, 
S.  28  f. 
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rung  bezogen  ist.  Denkbar  wäre  auch  eine  Agionotierung,  die  sich 
auf  die  Auslandswährung  nach  Art  der  Mengennotierung  bezöge. 

4.  Zusammenfassung. 

In  der  Literatur  findet  sich  häufig  eine  andere  Bezeichnung  der 
Notierungsarten.  Die  Preisnotierung  wird  oft  die  direkte,  die 
Mengennotierung  die  indirekte  genannt,  während  die  Agionotie- 
rung infolge  ihrer  geringen  Bedeutung  für  Europa  nur  selten  Er- 
wähnung findet1).  Tatsächlich  sind  die  Beziehungen  zwischen  In- 
landsgeld und  ausländischem  Zahlungsmittel  in  beiden  Fällen 
direkt.  Höchstens  könnte  die  Agionotierung  als  indirekte  be- 
zeichnet werden.  Eher  wäre  noch  die  Bezeichnung  der  Mengen- 
notierung als  umgekehrte  Notierung  zulässig. 

Da  bei  den  verschiedenen  Notierungsweisen  eine  Kurssteige- 
rung nicht  immer  Wertsteigerung,  eine  Kurssenkung  nicht  immer 
Wertverminderung  für  das  Inland  bedeutet  — bei  Mengennotierung 
besteht  ein  gegensätzliches  Verhältnis  — , so  entsteht  in  Preisfragen 
leicht  Verwirrung.  Um  das  zu  vermeiden  und  eine  einheitliche  Termi- 
nologie zu  schaffen,  sollen  in  den  folgenden  Erörterungen  verbes- 
serte, günstige  Wechselkurse  Verbilligung  der  Auslands- 
währung bedeuten,  d.  h.  also  bei  Preis-  und  Agionotierung1  Herab- 
setzung des  Preises  resp.  Agios,  das  auch  in  Disagio  übergehen  kann, 
und  bei  Mengennotierung  Heraufsetzung  des  für  die  feste  inländische 
Einheit  erhältlichen  Quantums  Auslandswährung.  Verschlech- 
terte, ungünstige  Wechselkurse  liegen  bei  Preis-  und  Agio- 
notierung vor,  wenn  Preis  resp.  Agio  für  das  feste  Quantum  Auslands- 
währung steigt  oder  bei  Mengennotierung,  wenn  für  die  feste  in- 
ländische Geldeinheit  weniger  ausländische  Zahlungsmittel  gegeben 
werden. 

Fragt  man  nach  dem  Grunde,  der  für  die  Einführung  der  Notie- 
rungsweisen am  einzelnen  Platze  maßgebend  war,  so  läßt  sich 
dieser  nur  durch  eingehende  historische  Untersuchungen  ermitteln, 
die  zurzeit  noch  gänzlich  fehlen.  Wenn  wir  eine  Erklärung  ver- 
suchen, so  geschieht  das  unter  allem  Vorbehalt. 

Als  natürliche,  aus  den  allgemeinen  Handelsbräuchen  heraus- 
gewachsene Notierungsweise  kann  man  die  Preisnotierung  bezeich- 
nen. Die  Entstehung  der  Agionotierung2)  ist  verhältnismäßig  leicht 
zu  begründen.  Wir  finden  sie  in  erster  Linie  in  und  zwischen  den 
Ländern,  deren  Währungen  gesetzlich  in  festen  Beziehungen  stehen 
oder  standen.  Der  Ausgangspunkt  scheint  Spanien  zu  sein,  das 

*)  Vgl.  Kreibig,  Kaufmännische  Arithmetik,  Band  2. 

2)  Der  Goldhandel  Frankreichs  bedient  sich  der  gleichen  Notierung. 


A.  Die  Arten  der  Preisangaben. 


79 


bei  der  Wechselnotiz  auf  Frankreich  und  Italien  die  Abweichung 
des  Wertes  der  Landeswährung  von  den  Währungen  der  beiden 
Länder  in  Prozenten  notiert.  Dem  Münzgesetze  nach  stehen  Peseta, 
Franken  und  Lire  völlig  gleich,  doch  haben  die  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  der  Einzelländer  insbesondere  in  bezug  auf  die  Gold- 
deckungsfrage und  die  Ausgabe  von  Papiergeld  zu  erheblichen  Wert- 
verschiebungen geführt.  Ähnlich  ist  das  Verhältnis  zwischen  kuba- 
nischem Peso  und  nordamerikanischem  Dollar,  zwischen  argenti- 
nischem und  uruguayischem  Peso,  die  beide  ursprünglich  gleichen 
Wert  haben  sollten.  Peru,  dessen  Währung  der  englischen  nach- 
gebildet wurde,  zeigt  für  die  Wechsel  auf  England  ebenfalls  Agio- 
notiz, während  es  im  übrigen  Mengennotierung  aufweist.  Auch  in 
Kanada  hat  man  das  feste  Verhältnis  von  40  $ = 9 £ als  Basis  der 
Kursnotiz  festgelegt,  und  in  den  Vereinigten  Staaten  notiert  Fran- 
zisko  Wechsel  auf  Newyork  ebenfalls  mit  Auf-  und  Abschlag. 

Im  allgemeinen  sind  es  vorzugsweise  südamerikanische  Staaten, 
die  früher  Kolonien  Spaniens  waren  und  auch  heute  noch  wirt- 
schaftlich von  dort  beeinflußt  werden.  In  diesen  Staaten  findet 
es  sich  denn  auch,  z.  B.  in  Ecuador,  Kuba,  Salvador,  daß  man  für 
alle  Kurse  feste  und  abgerundete  Verhältniszahlen  zugrunde  legt. 

Von  der  Möglichkeit,  eine  Mengennotiz  in  Agiofarm  vorzunehmen, 
indem  der  Auf-  oder  Abschlag  auf  die  Vertiältniszahl  der  Auslands- 
währung bezogen  wird,  ist  nirgends  Gebrauch  gemacht  worden. 

Die  Mengen-  oder  Quantitätsnotierung  scheint  ihren  Ausgang 
von  England  genommen  zu  haben.  Ob  sie  dort  entstanden  ist  und 
immer  bestanden  hat,  ist  fraglich.  Vielleicht  hängt  ihre  Entwick- 
lung mit  dem  Umstand  zusammen,  daß  England  es  wie  kein  ande- 
res Land  verstanden  hat,  bei  Auslandskäufen  und  -Verkäufen  die 
eigene  Währung  durchzusetzen  und  damit  den  Markt  für  Pfund- 
wechsel ins  Ausland  zu  verlegen.  Länder,  in  denen  englischer  Ein- 
fluß früh  auftrat,  in  denen  englische  Banken  in  den  Zeiten  der 
Marktbildung  dominierten,  pflegen  gleichfalls  die  Mengennotierung 
aufzuwreisen,  so  z.  B.  südamerikanische  und  ostasiatische  Märkte, 
auch  Portugal  und  die  Türkei.  Auf  diese  Plätze  notiert  London 
seinerseits  ausnahmsweise  nach  der  Preismethode.  Diese  Gegen- 
überstellung von  Preis-  und  Mengenkurs  an  zwei  Gegenplätzen  hat 
den  praktischen  Vorzug  der  leichten  Vergleichbarkeit  der  Kurse, 
vielleicht  ist  das  auch  der  Grund  für  die  Erscheinung.  Wäre  sie 
es,  so  könnte  damit  auch  die  Gegenüberstellung  von  Mengen-  und 
Preisnotiz  zwischen  England  und  dem  Kontinent  erklärt  werden,  wo- 
bei noch  unentschieden  bliebe,  welche  Partei  sich  solcherart  der 
anderen  anpaßte. 
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B.  Einfluß  von  Angebot  und  Nachfrage  auf  den  Preis 
der  Zahlungsmittel. 

1.  Beziehungen  des  Preises  zur  Forderungs«  und  Zahlungsbilanz. 

Preise,  also  auch  Wechselkurse,  entstehen  nur  unter  der  Ein- 
wirkung von  Angebot  und  Nachfrage.  Will  man  die  tieferen  Gründe 
für  Preisveränderungen  untersuchen,  so  muß  also  den  Ursachen 
für  das  Auftreten  von  Käufern  und  Verkäufern  nachgegangen  werden. 
Das  ist  für  den  Wechselhandel  nach  den  bisherigen  Erörterungen 
über  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  verhältnismäßig  leicht,  denn 
aus  der  Forderungs-  und  Spekulationsbilanz  entwickelt  sich  täglich 
die  Summe  der  auf  dem  Markte  angebotenen  und  verlangten  Zah- 
lungsmittel. Diese  Zahlungsmittel  sind  zu  gliedern:  1.  in  solche, 
die  unter  allen  Umständen  verkauft  werden  sollen,  und 

2.  in  andere,  deren  Erscheinen  verfrüht  oder  verzögert 
werden  kann.  Nach  demselben  Gesichtspunkt  kann  auch  der 
Bedarf  an  ausländischen  Zahlungsmitteln  zerlegt  werden  in  solchen, 
der  unbedingt  zu  befriedigen  ist,  und  in  Ansprüche,  die 
aufgeschoben  werden  können  oder  auch  verfrüht  auf 
dem  Markte  zu  erscheinen  vermögen. 

Die  Zahlungsmittel,  welche  unbedingt  verkauft  werden  müssen,, 
und  die  Käufe,  deren  Durchführung  nicht  verschoben  werden  kann, 
bilden  den  Kern  des  täglichen  Marktes  der  Zahlungsmittel  und  sind 
in  erster  Linie  maßgebend  für  die  Preisbildung  des  Einzeltages; 
Hinausschiebung  von  Verkäufen  wird  eintreten,  wenn  der  Preis 
niedrig  steht  und  Aussicht  vorhanden  ist,  daß  die  Sachlage  an 
kommenden  Tagen  sich  ändert.  Diese  Aussicht  ist  vorhanden,  wenn 
die  Zahlungsbilanz  späterer  Tage,  die  niemand  völlig  übersehen 
kann,  wenigstens  soweit  erkennbar  ist,  um  daraus  Schlüsse  auf 
den  zukünftigen  Umfang  der  auf  den  Markt  gelangenden  Zahlungs- 
mittel zu  ziehen.  Praktisch  besteht  diese  Möglichkeit  insbesondere 
bei  Ländern  mit  ausgesprochener  Saisonwirtschaft,  wo  Ausfuhr- 
saison (landwirtschaftliche  Produkte)  und  Einfahrsaison  sich  ab- 
lösen.  Dann  sind  Zahlungsmittel  billig  während  der  Ausfuhr- 
saisori,  teuer  während  der  Einfuhrzeit1).  Ist  jemand  in  der  Lage, 
seine  aus  dem  Export  entstandenen  Zahlungsmittel  erst  auf  den 
Markt  zu  bringen,  wenn  die  Importeure  sie  hoch  bezahlen,  so  erzielt 
er  einen  besonderen  Gewinn.  Da  aber  Warenkauf leute  in  der  Regel 
andere  Interessen  haben,  als  die  Marktbewegung  des  Wechsels  und 
verwandter  Zahlungsmittel  zu  verfolgen,  so  ist  diese  Möglichkeit  der 
Regulierung  von  Angebot  und  Nachfrage  auf  dem  Wechselmarkt  einer 


U Vgl.  Schmidt,  Argentinische  Wechselkurse,  Z.  f.  H.  II.,  a.  a.  0. 
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der  Gründe,  die  das  Eingreifen  der  Banken  als  Vermittler  des* 
Wechselhandels  begünstigen.  Deren  Wirken  ist  in  einem  besonderen 
Abschnitt  zu  betrachten. 

Das  Bedürfnis  nach  ausländischen  Zahlungsmitteln  erscheint  in 
der  Regel  mit  einer  gewissen  Dringlichkeit  auf  dem  Markt,  weil 
die  große  Menge  der  Zahlungsverpflichteten  erst  die  Zahlung  vor- 
nehmen, wenn  sie  nicht  mehr  aufgeschoben  werden  kann. 

Der  Warenhändler  bringt  seine  aus  Exporten  entstehenden  inter- 
nationalen Zahlungsmittel,  das  sind  zumeist  Wechsel,  manchmal 
Schecks,  in  der  Regel  ohne  Rücksicht  auf  die  Marktlage  zum  Ver- 
kauf, wenn  sie  fällig  sind  oder  fällig  gemacht  werden  können;  an- 
dererseits kauft  er  als  Importeur,  wenn  er  zahlen  muß. 

2.  Wirkung  der  Preisveränderungen  auf  Angebot  und  Nachfrage. 

Die  Zahlungsbilanz  eines  jeden  Landes  wird  täglich  ausge- 
glichen, d.  h.  Kauf  und  Verkauf  von  Zahlungsmitteln  sind  gleich 
groß,  müssen  es  sein,  weil  jedem  Kauf  ein  Verkauf  gegenübersteht. 
Können  alle  Anforderungen  auf  beiden  Seiten  befriedigt  werden,  so 
wird  keine  erhebliche  Kursverschiebung  eintreten.  Muß  aber  in- 
folge einseitiger  Belastung  des  Marktes  ein  Teil  der  Käufer  oder 
Verkäufer  unbefriedigt  bleiben,  so  wird  dadurch  eine  mehr  oder 
weniger  erhebliche  Wertverschiebung  bewirkt.  Sind  mehr  Käufer 
als  Verkäufer  im  Markte,  dann  werden  die  Käufer,  deren  Bedürfnis, 
nach  ausländischen  Zahlungsmitteln  am  dringendsten  ist,  den 
Preis  hoch  treiben,  bis  genügend  Käufer  ihre  Ansprüche  an  den 
Markt  infolge  der  Preiserhöhung  zurückziehen,  so  daß  die  verblei- 
benden voll  befriedigt  werden  können.  Überwiegen  die  Verkäufer, 
so  werden  von  diesen  mit  zunehmendem  Preisdruck  schließlich  so- 
viel vom  Markte  zurücktreten,  bis  ein  vollkommener  Ausgleich 
möglich  ist. 

Erhebliche  Preisveränderungen  drängen  nicht  nur  auf  der  einen 
Seite  einen  Teil  der  Ansprüche  zurück,  sie  begünstigen  auch  das 
Auftreten  neuer  Parteien  auf  der  schwächeren  Seite.  Steigt  der 
Preis  wesentlich,  so  werden  dadurch  neue  Verkäufer,  die  noch  nicht 
fällige,  aber  fällig  zu  machende  Zahlungsmittel  besitzen,  angelockt; 
bei  Preisminderung  treten  neue  Käuferschichten  auf,  die  sich  früh- 
zeitig für  kommende  Bedürfnisse  eindecken,  und  diese  Bewegung 
begünstigt  in  beiden  Fällen  den  täglichen  Ausgleich. 

3.  Wirkung  des  Umfanges  von  Angebot  und  Nachfrage 
auf  den  Preis. 

Über  die  exakte  Wirkung  des  Verhältnisses  zwischen  Angebot 
und  Nachfrage  fehlen  leider  statistische  Grundlagen.  Fragen  wie: 


82  2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungsverkehrs. 

wieviel  Prozent  Kurserhöhung  resultiert  unter  gegebenen  Umständen 
aus  zehnprozentigem  Überwiegen  der  Nachfrage?  sind  noch  völlig 
ungeklärt.  Vielleicht  gestattet  die  Zentralisation  des  Devisenhandels 
während  des  Krieges  die  Beschaffung  von  statistischem  Material  zur 
Beleuchtung  dieses  Problems. 

Sicher  ist  schon  jetzt,  daß  die  gestellte  Frage  nicht  gleiche  Ant- 
wort finden  wird.  Je  nach  der  Dringlichkeit  der  Aufträge 
und  der  Breite  des  Marktes,  d.  h.  des  Umfanges  der  Gesamt- 
umsätze, wird  sie  verschieden  lauten.  Im  großen  Markt  ist  besserer 
Ausgleich  möglich,  der  Zufall  spielt  nicht  die  Rolle  wie  im 
kleinen. 

Von  Einfluß  ist  die  zukünftige  Gestaltung  des  Marktes, 
die  ja  eng  mit  den  Grundposten  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz 
verknüpft  ist.  Lehrt  Erfahrung  oder  Statistik,  daß  fehlendes  An- 
gebot an  folgenden  Tagen  reichlicher  vorhanden  sein  wird  als  am 
Markttage,  so  werden  Käufer  leichter  geneigt  sein  zurückzutreten, 
als  bei  gegenteiliger  Aussicht.  Glaubt  der  Verkäufer,  an  späteren 
Tagen  leichter  und  zu  besseren  Bedingungen  Käufer  zu  finden,  so 
wird  ihm  das  Zurücktreten  nicht  schwerfallen.  Da  aber  sichere 
Kenntnis  der  zukünftigen  Marktentwicklung  nur  selten  vorhanden 
ist,  so  genügt  schon  zur  Erzielung  gleicher  Wirkungen  das  Über- 
wiegen einer  entsprechenden  Börsenmeinung.  Tritt  der  Teil- 
nehmer am  Markte  auf  Grund  einer  Meinung  zurück,  die  sich  später 
als  irrig  erweist,  so  hat  der  Rücktritt  zunächst  die  gleiche  Wirkung, 
wie  die  Entscheidung  auf  Grund  feststehender  Tatsachen. 

4.  Das  Verhältnis  zwischen  Zahlungsmittelmarkt,  Forderungs- 
und Zahlungsbilanz. 

Über  -die  Wirkung  einer  dauernd  günstigen  oder  ungünstigen 
Forderungsbilanz  in  Verbindung  mit  einer  gleichartigen  Zahlungs- 
bilanz ist  bereits  gesprochen.  Muß  nun  bei  günstiger  oder  ungün- 
stiger Forderungsbilanz  die  Grundzahlungsbilanz  immer  die 
gleiche  Richtung  haben? 

Da  die  Zahlungsbilanz  nur  die  jeweilig  auf  dem  Markt  erschei- 
nenden, aus  der  Forderungsbilanz  herausgewachsenen  Zahlungsmittel 
umfaßt,  so  ist  es  möglich  und  praktisch  nachweisbar,  daß  am  ein- 
zelnen Tage  die  Zahlungsbilanz  umgekehrt  ausschlägt  wie  die  Forde- 
rungsbilanz. Welche  Wirkung  muß  das  auf  die  Preise  haben? 
Sind  z.  B.  bei  ungünstiger  Forderungsbilanz,  also  Überwiegen  der 
Schulden,  zufällig  mehr  Zahlungsmittel  im  Markte  als  verlangt 
werden,  so  kann  das  nicht  ein  völliges  Umschlagen  der  Wechsel- 
preise bewirken.  Natürlich  neigen  diese  in  solchem  Falle  nach  unten, 
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würden  aber  die  mit  der  Kursfestsetzung  beauftragten  Makler  den 
Kurs  sehr  erheblich  verändern,  so  müßte  dadurch  ein  so  weiter 
Kreis  neuer  Käufer  herangezogen  werden,  daß  die  Preisminderung 
sofort  wieder  verloren  ginge. 

Wiederholt  sich  die  Ungleichartigkeit  zwischen  Zahlungs-  und 
Forderungsbilanz  Tage  und  Monate  hintereinander,  dann  wird  die 
Zahlungsbilanz  größeren  Einfluß  auf  den  Preis  gewinnen.  Dieser 
Einfluß  kann  aber,  vorausgesetzt,  daß  der  Charakter  der  Forderungs- 
bilanz genügend  deutlich  erkennbar  ist,  nie  weiter  gehen,  als  die 
Dringlichkeit,  der  Zahlungsmittelbedürfnisse  die  Masse  der  Markt- 
teilnehmer mitzugehen  zwingt.  Weiß  der  Zahlungsverpflichtete,  daß, 
trotz  zeitweilig  ungünstiger  Zahlungsbilanz  und  ungünstiger  Wechsel- 
kurse, die  Forde rungsbUanz  im  ganzen  günstig  ist,  so  wird  er  Ver- 
suchen, seine  Zahlungen  hinauszuschieben,  bis  der  Kurs  sich  ändert. 
Kann  er  das  selbst  nicht  tun,  so  finden  sich  Vermittler,  Banken  und 
Spekulanten,  die  es  für  ihn  besorgen.  Umgekehrt  müßte  eine  zeit- 
weilig günstige  Zahlungsbilanz  bei  allgemein  ungünstiger  Forde- 
rungsbilanz mit  billigen  Wechselkursen  sehr  schnell  eine  große  Zahl 
von  Wechselkäufern  heranziehen,  die  sich  vorzeitig  decken. 

5.  Wirkung  von  Dringlichkeit  und  Panik. 

Eine  ausgesprochen  einheitliche  Meinung  zeitigt  die  Panik. 
Sie  entsteht,  wenn  alle  Beteiligten  der  Meinung  sind,  daß  plötz- 
lich auftretende  Tatsachen  eine  schnelle  Änderung  der  Preise 
hervorrufen  werden.  Bei  Personen  mit  geringer  wirtschaftlicher  Ein- 
sicht genügt  schon  ein  entsprechendes  Gerücht,  dem  gelegentlich 
auch  die  nervöse  Börse  zum  Opfer  fällt.  So  erzeugte  der  Ausbruch 
des  Weltkrieges  in  Newyork  eine  so  starke  Nachfrage  nach  euro- 
päischen Zahlungsmitteln,  daß  starke  Preisveränderungen  eintraten1). 
Das  gleiche  fand  statt  bei  Ausbruch  des  nordamerikanischen  Bürger- 
krieges im  Jahre  1861 2),  nur  in  umgekehrter  Richtung.  Damals 
wollten  alle  Amerikaner  europäische  Guthaben  schnell  zu  Gelde 
machen  und  erzeugten  dadurch  starkes  Überangebot,  das  die  Preise 
sehr  erniedrigte. 

Die  Panik  wirkt  auf  Umfang  und  Dringlichkeit  von  Angebot  oder 
Nachfrage  und  erzeugt  dadurch  schnelle  Wertverschiebungen.  Sie 
findet  ihr  Heilmittel  gerade  in  diesen  plötzlichen  Preisänderungen. 
Mögen  alle  Beteiligten  zunächst  einer  Meinung  über  die  Gesamt- 

x)  Vgl.  Karpinski,  Die  Wechselkurse  während  des  Krieges,  Frank- 
furter Dissertation. 

2)  Vgl.  Gosche n,Theory  of  foreign  Exchanges,  8.  Aufl.,  London, 
S.  49  f. 
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Wirkung  einer  bestimmten  Tatsache  sein,  so  sind  sie  es  nicht  über 
den  Wirkungsgrad.  Hat  die  Preisverschiebung  einen  bestimmten 
Punkt  überschritten,  so  findet  sich  der  erste,  welcher  glaubt,  daß 
eine  weitere  Entwertung  oder  Preiserhöhung  nicht  mehr  eintreten 
wird  oder  daß  wenigstens  die  Bewegung,  nachdem  sie  vielleicht 
noch  etwas  fortgeschritten  ist,  mindestens  auf  den  von  ihm  zum 
Eingreifen  gewählten  Kurs  zurückebben  wird.  Dieser  erste  wirkt 
also  durch  ein  der  allgemeinen  Richtung  entgegenstehendes  Geschäft 
hemmend  auf  die  weitere  Entwicklung.  Ist  er,  wie  oft,  Bank,  ja 
Großbank,  so  ist  schon  dadurch  Wirkung  zu  erzielen.  Das  Auftreten 
einer  Gegenpartei  lädt  auch  andere  zur  Überlegung  ein.  Werden  sie 
der  gleichen  Meinung,  so  bewirkt  das  verschärften  Gegendruck  oder 
ztim  wenigsten  das  Abflauen  der  Panik  durch  Rücktritt  solcher 
Angstkäufer  oder  Verkäufer,  die  die  herrschenden  Preise  nicht  für 
angemessen  halten. 

So  wird  die  Panik  allmählich  gebremst;  ja,  da  eine  gewaltsame 
Bewegung  immer  die  Tendenz  hat,  über  das  richtige  Ziel  hinaus- 
zuschießen, so  folgt  meist  sogar  eine  Reaktion  der  Preise. 

6.  Wirkung  der  Art  der  Kursfeststellung  auf  den  Preis. 

Einen  sehr  engbegrenzten  Einfluß  auf  die  Kursgestaltung  hat 
die  Methode,  nach  der  diese  Kurse  ermittelt  und  bekanntgegeben 
werden.  Ist  der  Kurs  festes  Angebot  für  Kauf  oder  Verkauf  seitens 
kompetenter  Firmen,  so  hat  er  andere  Bedeutung  als  ein  vom  Makler 
errechneter  Durchschnittskurs.  Handelt  es  sich  um  Durchschnitts- 
kurse, so  ist  es  nicht  gleichgültig,  aus  welchen  Quellen  und  in 
welchem  Umfange  die  Einzelkurse  herangezogen  wurden,  weil  bei 
geringer  Zahl  der  berücksichtigten  Preise  die  Beeinflussung  des 
Durchschnitts  durch  einseitig  Interessierte  leichter  ist  als  bei  zahl- 
reichen Einzelkursen. 

An  den  deutschen  Börsen  und  vielen  ausländischen,  wo  die  Zahl 
der  auf  den  Börsenkurs  wirkenden  Geschäfte  verhältnismäßig  außer- 
ordentlich gering  ist,  kann  man  mit  Sicherheit  annehmen,  daß  die 
Interessenten  starken  Einfluß  ausüben.  Am  stärksten  wohl,  wenn 
der  Börsenkurs,  wie  in  Berlin,  als  Einheitskurs  unter  der  Aufsicht 
der  Bankvertreter  zustande  kommt,  während  die  Frankfurter  Methode 
der  Geheimfeststellung  durch  den  Makler  der  Bank  den  größten  Ein- 
fluß sichert,  die  die  umfangreichsten  Aufträge  an  den  Makler  leitet, 
wenn  nicht  gerade  Makler-  und  Bankinteressen  kollidieren. 

Der  Börsenkurs  für  kurze  Wechsel  und  Schecks  hat  für  Banken 
in  erster  Linie  die  Bedeutung  eines  Verkaufskurses,  der  lange  Kurs 
dagegen  dient  nahezu  ausschließlich  als  Kaufkurs.  Aus  den  ge- 
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kauften  langen  Wechseln  machen  sie  durch  Umwandlung  sofort 
fällige  Zahlungsmittel,  die  sie  zum  kurzen  oder  Scheckkurs  ver- 
kaufen. Beeinflussung  der  Kurse  im  Interesse  der  Banken  muß  des- 
halb zur  Verbreiterung  der  Differenz  kurz — lang,  d.  h.  zur  Erhöhung 
des  kurzen  und  zur  Senkung  des  langen  Kurses  führen.  Natürlich 
kann  es  sich  im  ganzen  nur  um  sehr  geringe  Verschiebungen 
handeln,  die  kaum  je  1 Promille  erreichen  werden,  weil  sonst  Gegen- 
parteien auftreten,  die  ihren  Vorteil  im  Gegengeschäft  finden. 

C.  Die  Münzparität. 

Wären  nur  Angebot  und  Nachfrage,  wie  sie  der  Zufall  am  ein- 
zelnen Markttage  zusammenführt,  die  ausschließlichen  Faktoren  des 
Preises,  so  müßte  dieser  auch  wie  deren  Verhältnis  unberechenbar 
schwanken,  und  zwar  so,  daß  eine  auch  nur  ungefähre  Voraus- 
bestimmung für  den  Einzeltag  nicht  möglich  wäre.  Die  Sachlage 
ist  anders.  Um  sie  zu  verstehen,  müssen  die  Beziehungen  der 
Landeswährungen  zueinander  untersucht  werden,  denn  die  auslän- 
dischen Zahlungsmittel  erhalten  ihren  Wert,  soweit  sie  nicht  selbst 
Auslandsgeld  sind,  zum  wesentlichen,  weil  sie  im  Auslande  in  Landes- 
währung umgewandelt  werden  können.  Der  Wert  der  Zahlungs- 
mittel wird  also  von  dem  Werte  der  Währung,  auf  die  sie  lauten, 
abhängen.  Der  Vergleich  einer  ausländischen  Währung  mit  dem 
Inlandsgelde  ist  verhältnismäßig  einfach,  wenn  sich  das  Geld  beider 
Länder  auf  einer  gemeinsamen  dritten  Größe  aufbaut.  Diese  Ver- 
gleichsmöglichkeit bietet  für  die  Länder  mit  Goldwährung,  die  im 
Handelsverkehr  dominieren,  das  Gold. 

Ist  uns  bekannt,  wieviel  reines  Gold  eine  deutsche  Krone,  wie- 
viel ein  Zehnfrankstück  enthält,  so  können  wir  leicht  den  Wert  der 
ersteren  in  Franken  und  den  Wert  des  letzteren  in  Mark  fest- 
stellen. Bei  Ermittlung  dieser  Münzparität  wird  man  als  Ausgangs- 
größe soviel  Goldgeld  eines  Landes  mit  dem  des  anderen  ver- 
gleichen, als  der  Notiz  zugrunde  liegt.  Vergleiche  zwischen  Mark 
und  Franken  resp.  Pfund  Sterling  mögen  als  Beispiele  dienen1). 

Maßgebend  sind  die  Ausmünzungsverhältnisse  der  drei  Länder, 
die  gesetzlich  geregelt  sind. 

a)  In  Deutschland  werden  aus  1 kg  feinen  Goldes  2790  Mark 
geprägt.  Die  Münzen  sind  900  Tausendteile  fein,  d.  h.  sie  enthalten 
100  Tausendteile  Beimischung  von  Kupfer  oder  Silber.  Das  Zehnmarkstück 
wiegt  3,98248  g,  das  Zwanzigmarkstück  7,96495  g.  Da  die  Technik  nicht 

J)  Nach  Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik,  20.  Aufl., 
S.  307  f.  und  S.  279  f. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  U. 


7 


86  2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungsverkehrs. 

imstande  ist,  diese  Idealmaße  vollkommen  einzuhalten,  so  sind  noch  neu- 
geprägte Münzen  ausgabefähig,  die  im  Gewicht  272o/00  und  in  der  Feinheit 
2%0  Abweichungen  zeigen.  Da  die  Münzen  außerdem  im  Umlauf  abgenutzt 
werden,  ist  eine  untere  feste  Grenze  dieser  Abnutzung  mit  5 %0  Abweichung 
vom  Normalgewicht  festgelegt.  Für  die  Ausprägung  im  Privatauftrage  werden 
6 Mark  für  das  Kilogramm  Feingold  erhoben. 

b)  In  Frankreich  und  den  anderen  Frankenländern  prägt  man  aus  1 kg 
Münzgoldes,  das  nur  900  Tausendteile  fein  ist,  3100  Franken.  Das  entspricht 
3444 4/9  Franken  für  1 kg  feinen  Goldes.  Das  Zwanzigfrankenstück  (Napoleon) 
wiegt  6,45161  g und  die  Abweichungen  vom  Gewicht  und  der  Feinheit  dürfen 
bei  Hundert-  und  Fünfzigfrankstücken  l°/oo>  bei  kleineren  Stücken  2 %0  be- 
tragen. Das  Passiergewicht,  die  untere  Grenze  für  umlaufsfähige  Münzen,  darf 
5%o  unter  dem  Normalgewicht  bleiben.  Die  Prägegebühr  beträgt  6,70  Franken 
für  den  Einlieferer  eines  Kilos  Münzgoldes  oder  74/9  Franken  für  1 kg  Fein- 
gold. Während  in  Deutschland  und  auch  England  nur  Goldmünzen  un- 
beschränktes Zahlrecht  haben,  gilt  in  Frankreich,  dem  Lande  der  Doppel- 
währung, auch  das  Fünffrankstück  als  gesetzliches  Zahlungsmittel  in  be- 
liebiger Höhe.  Da  man  aber  aus  1 kg  Münzsilber,  900  Tausendteile  fein, 
200  Silberfranken  prägt,  so  entsprach  vor  dem  Kriege,  weil  der  Silberpreis 
sehr  gesunken  war,  der  innere  Wert  dieser  Münzen  nicht  wie  beim  Goldgeld 
dem  Aufdruck. 


c)  In  England  werden  aus  40  Troypfund  Münzgold  1869  Sovereigns 
(=1  £ Gold)  geprägt.  Das  Münzgold  ist  n/i2>  also  9162/3  Tausendteile  fein. 

1 Sovereign  wiegt  123,27448  Grain  oder  7,9881  g.  Abweichungen  vom  Ge- 
wicht dürfen  bei  der  Prägung  0,2  Grain,  Abweichungen  in  der  Feinheit 

2 Tausend  teile  betragen.  Durch  Abnutzung  im  Verkehr  darf  das  Gewicht 
höchstens  um  3 Grain  vermindert  sein,  wenn  die  Bank  von  England  noch  einen 
Umtausch  gegen  neue  Stücke  vornehmen  soll.  Eine  Prägegebühr  wird  in 
England  nicht  erhoben. 

Auf  Grund  der  vorstehenden  Angaben  ist  nun  das  Wechselpari  zu  be- 
rechnen. Man  kann  von  verschiedenen  Grundfragen  ausgehen.  Der  deutsche 
Rechner  würde  in  Anlehnung  an  seine  Wechselkursbräuche  fragen:  Wie  ist 
der  Goldwert  von  100  Franken  in  deutschen  Goldmark?  oder,  wie  ist  der 
Goldwert  eines  Pfund  Sterling  in  Mark?  usw.  Der  französische  Rechner 
würde  fragen:  Wieviel  Goldfranken  entsprechen  100  Goldmark  oder  einem 
Pfund  Sterling?  Der  englische  Rechner  dagegen  müßte  seiner  abweichenden 
Wechselkursnotiz  (=  Mengennotierung)  wegen  fragen:  Wieviel  Goldmark  oder 
Goldfranken  entsprechen  einem  Pfund  Sterling? 

Lösen  wir  die  erste  Frage  1 Wir  wissen,  daß  1 kg  feinen  Goldes  gleich 
34444/9  Franken  und  2790  Mark  ist.  Franken  und  Mark  müssen  sich  also 
verhalten,  wie  diese  beiden  Größen  zueinander.  Wir  erhalten  den  Wert 
eines  Franken  in  deutschen  Mark  durch  die  Division  2790 : 34444/9  = 81  Pfen- 
nig oder  für  100  Franken  81  Mark.  In  Proportion  gebracht  ergibt  sich  fol- 
gender Ansatz : 

x M. : 100  Fr.  = 2790  M. : 3444 4/ö  Fr. 


_ 279000 

x— 3444 */, 


81  M. 


Bedient  man  sich  des  im  Devisenrechnen  besonders  bequemen  Ketten- 
satzes, so  ergibt  sich  folgender  Ansatz: 
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x M.  Gold  = 100  Fr.  Gold 
3444%  = 1 kg  Feingold 
1 = 2790  Mark 


2790  • 100 
3444% 


= 81.-  M. 


x — 81. — M. 

Man  kann  auch  die  für  'die  Rechnung  bequemere  Ausmünzungszahl 
der  Franken  für  1 kg  Münzgold  (900  Tausendteile  fein)  benutzen,  muß  dann 
aber  natürlich  die  verschiedene  Feinheit  des  Goldes  in  der  Rechnung  ander- 
weitig berücksichtigen.  Die  Kette  würde  dann  folgendermaßen  anzusetzen 

sein : x M.  Gold  = 100  Fr.  Gold  ] 

3100  = 1000  g Münzgold  \ _ 2790  90  _ 

1000  = 900  g Feingold  I 3100 
1000  = 2790  Goldmark  J 


x = 81.—.  M. 


Für  den  Vergleich  deutscher  und  englischer  Währung  ist  die  Rechnung 
weniger  einfach,  weil  die  einheitliche  Beziehung  des  Münzfußes  zum  Gewicht 
fehlt.  Will  man  die  Rechnung  etappenweise  durchführen,  so  müßte  zuerst 
ermittelt  werden,  wieviel  Pfund  Sterling  auf  1 kg  Feingold  entfallen. 
Dazu  muß  bekannt  sein,  wie  Troypfund  und  Kilogramm  sich  zueinander  ver- 
halten (1  Troypfund  = 373,242  g),  doch  läßt  sich  auch  die  Gewichtsangabe 
für  1 Pfund  Sterling  benutzen.  Im  ersten  Falle  ist  zu  überlegen,  daß  auf 
1 Troypfund  Münzgold  1869/40  Sovereigns  entfallen,  also  auf  1 kg  Münzgold. 


1869  • 1000 
40  • 373,242  5 

daß  1 kg  Münzgold  n/12  Feingold  enthält,  also  auf  1 kg  Feingold  x*/u  der 
errechneten  Münzzahl  entfallen: 


1869-1000  -12 

40 -373,242- 11  ’ 

Die  im  vorstehenden  Ansatz  gebildete  Münzzahl  ist  nunmehr  gleich  1 kg  Fein- 
gold oder  2790  Goldmark.  Der  Preis  für  1 Pfund  Sterling  wird  dann  durch 
Division  der  Münzzahl  in  2790  Mark  gefunden. 


1869  • 1000  • 12 

40-373,242-11 

oder  durch  Umstellung  der  Gleichung 


2790  M. 


2790  • 40  • 373.242  • 11 

1869-1000-12  “ 1 ' 


ausgerechnet  ergibt  das  M.  20,4294  = 1 £. 

Solch  komplizierte  Entwicklung  erspart  uns  die  Benutzung  der  Ketten- 
regel, bei  deren  Verwendung  es  genügt,  mechanisch  darauf  zu  achten,  daß 
der  Ansatz  mit  der  Hauptfrage  beginnt  und  jedes  neue  Glied  mit  der  Größe 
anfängt,  die  das  vorhergehende  schließt. 


x M.  Gold  = 1 Pfund  Sterling  Gold 
1869  = 40  Troypfund  Münzgold 
n/i2  fein 

12  = 11  Troypfund  Feingold 
1 = 373.242  g 
1000  = 2790  M.  Gold 
x = 20,4294  M. 


40  • 11  • 373,242  • 2790 
1869  • 12  • 1000 


= 20,4294  M. 


oder  rund  M.  20',43  = 1 £. 
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Auf  die  gezeigte  Art  kann  für  jede  Währung  der  Vergleichs  wert 
aller  ausländischen  Goldwährungen  errechnet  werden.  Um  jedoch 
oftmalige  Wiederholung  der  gleichen  Arbeit  zu  vermeiden,  hat  man 
die  Resultate  einmaliger  Rechnungen  in  sogenannten  Paritätstabellen 
niedergelegt,  die  für  die  wichtigsten  Goldwährungsländer  die  Ver- 
gleichswerte  der  ausländischen  Währungen  sofort  ergeben  (vgl.  Pari- 
tätstabelle S.  88)  x). 

D.  Die  Grenzen  der  Zahlungsmittelpreise. 

1.  Bei  Goldwährung. 

a)  Feste  Goldpreise  der  Zentralbanken. 

Haben  wir  bei  den  bisherigen  Betrachtungen  über  die  Wirkung 
von  Angebot  und  Nachfrage  auf  den  Preis  der  Zahlungsmittel  im 
Interesse  schärferer  Erkenntnis  die  Preisbewegung  ohne  Grenzen 
gedacht,  so  ist  jetzt  zu  erwägen,  inwieweit  und  wodurch  ihr  in  nor- 
malen Zeiten  Grenzen  gezogen  sind.  Unter  den  ausländischen  Zah- 
lungsmitteln erwähnten  wir  das  Gold.  Dieses  Metall  ist  gleich- 
zeitig Zahlungsmittel  und  Währungsgrundlage  der  führenden  Wirt- 
schaftsländer. Goldmünzen  des  Inlandes  werden  auch  im  Auslande 
in  Zahlung  genommen,  nicht  auf  Grund  ihres  Prägestempels,  son- 
dern wegen  ihres  Goldgehaltes.  Durch  Einschmelzen  und  Um- 
prägen können  Goldmünzen  eines  Landes  in  solche  eines  anderen 
verwandelt  werden.  Natürlich  geht  das  nicht  ohne  Kosten  vor  sich. 
Um  die  bei  solchen  Umwandlungen  verlorenen  Prägekosten  des  In- 
landes zu  sparen  und  auch  um  einen  Vorrat  für  Neuprägungen  zu 
haben,  pflegen  die  Zentralbanken  der  Goldländer  einen  erheblichen 
Teil  ihres  Goldes  nicht  ausgemünzt,  sondern  in  Barren  oder  Münzen 
fremder  Länder  aufzubewahren.  Für  Goldlieferungen  nach  dem  Aus- 
land werden  deshalb  vorzugsweise  Goldbarren  oder  Münzen  des  be- 
treffenden Landes  benutzt,  die  entweder  von  der  Zentralbank  oder 
von  dem  freien  Sorten-  und  Goldmarkt  bezogen  werden,  soweit  ein 
solcher  besteht.  Wichtige  Goldmärkte  besitzen  die  Vereinigten 
Staaten  von  Nordamerika  als  Großproduzent  und  vor  allem  Eng- 
land als  zentral  gelegener  Großhändler,  der  die  Erzeugnisse  seiner 
Kolonien  vertreibt. 

Gold  als  Handelsartikel  müßte  einen  schwankenden  Marktpreis 
aufweisen,  der  einerseits  abhängig  wäre  von  den  wechselnden 
Produktionskosten,  andererseits  von  Angebot  und  Nachfrage.  In- 
dessen sind  die  Schwankungen  der  Preise  praktisch  durch  die  Be- 

*)  Die  Tabelle  ist  Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik, 
entnommen. 
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Stimmungen  der  Währungsgesetze  eng  begrenzt.  Die  Produzenten 
können  nur  dann  Gold  erzeugen,  wenn  es  ihnen  gelingt,  die  Selbst- 
kosten unter  dem  feststehenden  Preise  zu  halten.  Der  Handel  ist 
an  die  im  Währungsgesetz  festgestellten  Preise  gebunden.  Für 
Deutschland1)  wird  z.  B.  gesetzlich  bestimmt,  daß  aus 
einem  Kilo  feinen  Goldes  2790  M.  zu  prägen  sind.  Der 
Besitzer  eines  Kilos  Feingold  kann  dies  in  ungeprägtem  Zustande 
jederzeit  zu  diesem  Preise  abzüglich  der  auf  14  M.  begrenz- 
ten, seit  langem  auf  6 M.  festgesetzten  Prägegebühr 
an  die  Reichsbank  abliefern  und  erhält  von  ihr  also  2784  M.  in 
deutschen  Reichsgoldmünzen.  Von  dieser  Summe  sind  noch,  wenn 
nicht  Probierscheine  mitgeliefert  werden,  die  Kosten  der  Feststellung 
des  genauen  Feingehalts  mit  3 M.  für  den  Barren  und  etwaige 
andere  Spesen  abzuziehen. 

Die  deutsche  Reichsbank  verkauft  ihrerseits  Gold 
zu  Preisen,  die  in  jedem  einzelnen -Falle  vereinbart 
werden.  Diese  Preise  sind  indessen  nach  oben  in  zweifacher 
Weise  begrenzt.  Einmal  dürfen  sie  nicht  höher  sein 
als  der  Marktpreis  im  Inlande,  der  seinerseits  wieder  eng 
mit  dem  Auslandspreise  verknüpft  ist,  zum  andern  kann  man 
sich  in  normalen  Zeiten  jederzeit  Gold  in  Gestalt  der 
umlaufenden  Goldmünzen  beschaffen.  Im  letzteren  Falle 
wird  bei  etwaiger  Einschmelzung  aus  IV9  Kilo  Reichsmünzen 
(900  Tausendteile  fein)  nicht  ganz  ein  Kilo  Feingold  erzielt  werden, 
weil  das  Münzgesetz,  wie  schon  erwähnt,  kleine  Abweichungen  der 
Münzen  in  Feingehalt  (2°/oo)  und  Gewicht  (2 V2%0)  erlaubt,  die  theo- 
retisch ja  auch  nach  oben  Vorkommen  dürfen,  praktisch  aber  immer 
nach  unten  ausschlagen.  Dabei  ist  es  für  den  Verbraucher  vorteil- 
hafter, neue  Reichsmünzen  zu  verwenden,  weil  bei  ihnen  die  weiter 
gezogene  untere  Grenze  für  das  sogenannte  Passiergewicht  (5%0) 
nicht  in  Betracht  kommt.  In  normalen  Zeiten  kann  die  Zentral- 
bank zur  Abgabe  von  Goldmünzen  durch  Einlösung  von  Banknoten 
gezwungen  werden;  sie  kann  aber  versuchen,  das  Einschmelzen  un- 
rentabler zu  gestalten,  indem  sie  in  abgegriffenen  Münzen,  die 
gerade  noch  das  Passiergewicht  aufweisen,  auszahlt.  Damit  würde 
sie  jedoch  das  Verschwinden  gerade  der  neuesten  Münzen  nicht 
verhindern,  denn  am  Geldverkehr  sind  in  erster  Linie  die  Banken 
interessiert,  denen  es  nicht  schwer  fällt,  aus  ihren  Goldbeständen 
die  besten  Stücke  auszusondern.  Aus  solchen  Erwägungen  heraus 
gibt  die  Reichsbank  also  in  bestimmten  Fällen  freiwillig  Goldbarren 

*)  Vgl.  Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik.  Swo- 
boda,  Arbitrage. 
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oder  Auslandsmünzen  ab.  Die  Preise  des  inländischen  Goldmarktes 
werden  sich  unter  Berücksichtigung  der  vorgenannten  Grenzen  nicht 
wesentlich  über  2800  M.  das  Kilo  bewegen  können.  Dabei  pflegt 
das  im  Markte  gelieferte  Gold  erheblich  höhere  Feinheiten  aufzu- 
weisen als  Münzgold.  In  Hamburg  muß  es  mindestens  983  Tausend- 
teile fein  sein  und  in  Frankfurt  notiert  man  für  ganz  feines 
Scheidegold  einen  besonderen  Preis,  der  z.  B.  am  15.  Mai  1914  mit 
2804  Brief  (=  Angebot)  verzeichnet  ist,  während  gleichzeitig  weniger 
feines  Gold  mit  2800  M.  angeboten  und  mit  2790  M.  verlangt  war. 
Bei  dem  fast  reinen  Scheidegold  bedingt  die  technische  Schwierig- 
keit der  Entfernung  von  Beimischungen  den  Aufpreis. 

In  England1)  besteht  für  die  Zentralbank  gesetzlich  nur  ein 
fester  Einkaufspreis.  Sie  kauft  die  Standardunze  Münzgold  (n/12  fein) 
mit  77/9  d.  Den  Verkaufspreis  bestimmt  die  Bank  von  England  nach 
freiem  Ermessen  im  Rahmen  ihrer  Währungspolitik,  meist  auf  oder 
nahe  an  77/10V2  d.  Beim  Verkauf  an  die  Bank  kommen,  wenn 
die  Barren  nicht  mindestens  400  Unzen  wiegen,  Umschmelzungs- 
kosten mit  Vt  Pence  für  die  Unze,  sowie,  wenn  eine  Untersuchung 
nötig  wird,  die  Probiergebühr  von  4/6  d für  den  Barren  in  Anrech- 
nung. Der  Börsenpreis  des  wichtigen  Londoner  Goldmarktes  ist  in 
seinen  Bewegungen  durch  Kauf  und  Verkaufspreis  der  Bank  von 
England  begrenzt. 

In  Frankreich  kauft  die  Banque  de  France  das  Kilo  Fein- 
gold mit  3437  Fr.  an;  der  verlangte  Feingehalt  ist  mit  996  Tausend- 
teilen sehr  hoch.  Die  Probiergebühr  beträgt  0,15%oi  für  die  Gegen- 
probe ist  1 Fr.  für  den  Barren  zu  zahlen.  Der  Verkauf  von  Gold 
seitens  der  Bank  wird  oft  von  Bedingungen  abhängig  gemacht.  So 
verlangt  sie  z.  B.  die  Diskontierung  langfristiger  Wechsel  oder  den 
Nachweis  des  Verwendungszwecks.  Da  die  französische  Zentral- 
bank infolge  der  Doppelwährung,  die  auch  silberne  Fünffrankenstücke 
zum  gesetzlichen  Zahlungsmittel  macht,  in  der  Lage  ist,  Noten  jeder- 
zeit auch  in  Silber  einzulösen  und  da  sie  sich  offenbar  bemüht,  im 
Verkehr  möglichst  wenige  und  möglichst  abgenutzte  Goldmünzen  zu 
belassen,  so  kann  sie  die  obere  Grenze  ihres  Goldverkaufspreises 
verhältnismäßig  hoch  ansetzen.  In  Zeiten,  wo  wenig  Goldbedarf 
vorhanden  ist,  bleibt  ihr  Goldpreis  niedrig;  treten  starke  Anforde- 
rungen an  sie  heran,  so  hat  sie  in  der  sogenannten  Goldprämie  ein 
Mittel,  um  insbesondere  den  Goldexport  zu  beschränken.  Sie  be- 
rechnet bei  Goldverkäufen  einen  nach  ihrem  Ermessen  schwanken- 
den Zuschlag  zu  dem  Ankaufspreise  für  Gold  (=  3437  Fr.  für 

U Vgl.  Koch,  Der  Londoner  Goldverkehr,  Münchener  Volkswirtschaft- 
liche Studien,  Heft  73,  Stuttgart  1905. 
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ein  Kilo  fein  oder  3093,30  Fr.  für  ein  Kilo  Münzgold  900  %o  fein). 
Dieser  Aufschlag  hat  bei  großer  Gefahr  des  Goldexportes  schon 
9%0  betragen  und  wird  nicht  veröffentlicht.  An  der  Pariser  Börse 
wird  ebenfalls  ein  Goldpreis  notiert.  Er  bezieht  sich  auf  den  An- 
kaufspreis der  Bank  von  Frankreich  (3437  Fr.  für  ein  Kilo  fein)  und 
ist  ein  Agiokurs,  der  in  Promille  angibt,  wieviel  Aufschlag  auf  den 
Grundpreis  zu  zahlen  ist.  Natürlich  kann  dieser  Preis  niemals 
wesentlich  unter  den  Ankaufspreis  der  Zentralbank  sinken  und  über 
deren  Verkaufspreis  steigen,  weil  sonst  die  Bank  liefert  oder  ab- 
nimmt. 

Ähnlich  wie  in  den  beispielsweise  angeführten  drei  Ländern 
liegen  die  Verhältnisse  in  allen  anderen  Staaten  mit  Goldwährung. 
Es  ist  die  Grundlage  dieser  Währung,  daß  in  dem  betreffenden 
Lande  der  Preis  des  Goldes  stabilisiert  wird.  Dies  geschieht 
übereinstimmend  durch  die  Verpflichtung  der  Zentralbank,  jederzeit 
Gold  zu  einem  festen  Preise  anzukaufen.  Die  Pflicht,  andererseits 
Gold  zu  einem  festen  Kurse  auf  Verlangen  abzugeben,  kann,  braucht 
aber  nicht  ausdrücklich  festgelegt  zu  werden,  weil  der  Verbraucher 
jederzeit  Goldmünzen  des  Inlandes,  deren  innerer  Wert  sich  nur 
um  die  Prägegebühr  und  geringe  Abweichungen  in  Feinheit  und 
Gewicht  vom  Goldankaufspreise  entfernen  kann,  eingeschmolzen 
oder  in  unveränderter  Form  nach  dem  Ausland  zu  versenden  in  der 
Lage  ist. 

Träten  jemals  auf  dem  Goldmarkte  ähnliche  Verhältnisse  ein, 
wie  sie  der  Silbermarkt  zeigte,  so  ließe  sich  auch  die  Stabilität  des 
Goldwertes  nicht  aufrecht  erhalten.  Beim  Silber,  das  früher  die 
Rolle  des  bevorzugten  Münzmetalls  spielte,  verursachten  bessere 
Arbeitsmethoden  u.  a.  eine  solche  Überproduktion,  daß  die  Münz- 
zentralen die  großen  Massen  nicht  mehr  zu  festen  Preisen  aufzu- 
nehmen vermochten.  Damit  ergab  sich  mit  Zwang  die  Preisherab- 
setzung im  offenen  Markte  und  daraus  eine  Entwertung  der  Silber- 
münzen.  Ähnliches  müßte  beim  Golde  eintreten,  wenn  die  Zentral- 
banken oder  Münzstätten  ihre  Ankäufe  zu  festen  Preisen  einstellen. 
Indessen  besteht  begründete  Aussicht,  daß  diese  Gefahr  infolge 
dauernder  Nachfrage  nach  Gold  für  Münzzwecke  und  Industrie  nicht 
eintritt.  Umgekehrt  wäre  auch  der  Fall  denkbar,  daß  Erschwerungen 
der  Produktion  oder  Minderung  des  Geldwertes  den  Herstellungs- 
preis bis  auf  eine  Stufe  erhöhen,  die  viele  Betriebe  veranlassen 
müßte,  die  Erzeugung  einzustellen.  Dann  könnte  ebenfalls  das  der- 
zeitige Ausprägungsverhältnis  nicht  aufrecht  erhalten  werden.  Der 
Krieg  hat  in  dieser  Richtung  gewirkt  und  die  Goldproduktion  ge- 
mindert, so  daß  man  in  England  allen  Ernstes  die  Einführung  eines 
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Preiszuschlages  für  Gold  diskutiert.  Die  nordischen  Staaten,  zuerst 
Schweden,  haben  zeitweise  ein  Goldeinfuhrverbot  erlassen  müssen, 
um  die  überreichlichen  Zufuhren  zu  hemmen. 

Die  Abweichung  zwischen  An-  und  Verkaufspreis  für  Gold  ist 
hei  den  Zentralbanken  der  drei  verglichenen  Länder  nicht  gleichblei- 
bend. In  allen  dreien  schwankt  sie,  weil  nur  ein  fester  Kaufpreis 
besteht,  der  Verkaufspreis  aber  von  Fall  zu  Fall  in  Deutschland  und 
Frankreich  ohne  in  England  mit  Bekanntgabe  festgelegt  wird.  Die 
obere  Grenze  dieses  Verkaufspreises  liegt  da,  wo  es 
rentabel  wird,  inländische  Goldmünzen  aus  dem  Ver- 
kehr oder  ausländische  von  der  Zentralbank,  die  solche 
manchmal  zu  festen  Preisen  abgibt,  zu  entnehmen.  In 
England  besteht  dagegen  ein  oft  für  längere  Zeit  gleich- 
bleibender  Verkaufspreis  für  Barrengold  bei  der  Zen- 
tralbank. 

b)  Die  Goldpunkte. 

Nachdem  die  Münzparität  sowie  die  Preise  des  Goldes  behan- 
delt sind,  kann  nunmehr  die  Frage  nach  den  Grenzen  der  Wechsel- 
kurse beantwortet  werden.  Sie  liegen  im  Verkehr  zwischen  Ländern 
mit  Goldwährung  da,  wo  es  vorteilhafter  wird,  anstatt  mit 
Wechseln  oder  ähnlichen  Zahlungsmitteln  durch  Gold- 
sendung zu  zahlen.  Zwischen  den  Wechselkursgrenzen  liegen  bei 
Goldwährungsländern  die  Münzparitäten,  die  deshalb  auch  als 
Wechselpari  bezeichnet  werden,  obgleich  das  zu  Verwechslungen 
mit  den  Arbitrageabschnitt  zu  behandelnden  Wechselkursparitäten 
führen  kann. 

Diese  Grenzen  sind  für  jedes  Land  verschieden  und  wechseln 
auch  zeitlich,  weil  eine  Reihe  von  im  Einzelfalle  abweichenden 
Tatsachen  zu  berücksichtigen  sind,  deren  Zusammenwirken  nur  aus- 
nahmsweise gleiche  Resultate  zeitigt. 

Zunächst  ist  bereits  erwähnt,  daß  der  Preis  für  Gold- 
beschaffung und  -Verwertung  in  den  drei  beispielsweise  be- 
handelten Ländern  seiner  Entstehung  nach  verschieden  ist.  Dabei 
konnten  feste  Kaufpreise  der  Zentralbanken  ermittelt  werden,  wah- 
rend der  Verkaufspreis  nur  in  England  einheitlich  reguliert  ist, 
in  Deutschland  und  Frankreich  aber  schwankt.  In  Konkurrenz  mit 
diesen  Bankpreisen  wirkt  der  Börsenpreis  für  Gold,  der  aber  prak- 
tisch nur  in  London  wesentliche  Bedeutung  hat,  während  er  in 
Deutschland  und  Frankreich  mehr  aus  der  Versorgung  der  In- 
dustrie mit  Goldmetall  entsteht.  Deshalb  ist  der  Börsenpreis  in 
London  vom  Bankpreis  begrenzt,  während  er  in  Deutschland 
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und  Frankreich  auch  kleine  Überschreitungen  dieser  Grenze  zeigen 
kann. 

Bei  den  Ankaufspreisen  ist  die  Prägegebühr  der  kaufenden 
Zentralbank  schon  abgerechnet.  Daneben  erfolgt  Abzug  der  Probier- 
gebühr für  die  Feststellung  des  Feingehaltes,  soweit  diese  nötig 
wird.  Die  Verkaufspreise  der  Zentralbanken  berücksichtigen  eben- 
falls die  Prägekosten  und  können  daneben  noch  Sonderaufschläge 
enthalten.  Die  Zentralbanken  haben  es  in  der  Hand,  internationale 
Goldzahlungen  zu  erleichtern  oder  zu  erschweren,  indem  sie  die 
Ankaufs-  und  Verkaufspreise  einander  annähern  oder  ihre  Abwei- 
chungen erweitern. 

Erfolgt  die  Goldbeschaffung  aus  dem  freien  Verkehr,  so  müssen 
die  Kosten  dieser  Beschaffung  den  Kaufpreis  erhöhen.  Die  Ver- 
luste durch  geringeren  Feingehalt  der  Münzen  sind  im  Ankaufs- 
preis der  Zentralbank  berücksichtigt.  Geringeres  Gewicht  erhöht  den 
Selbstkostenpreis  des  Goldexporteurs  ebenfalls.  Der  Besitzer  von 
ausländischen  Goldmünzen  hat  die  Wahl,  sie  zu  einem  festen  Satze 
an  die  Zentralbank1)  zu  verkaufen  oder  sie  zur  Umprägung  auf 
Grund  des  Münzfußes  unter  Abzug  der  Prägegebühr  an  die  Zentral- 
bank einzuliefern.  Da  in  letzterem  Falle  die  Ausprägung  Zins- 
verlust verursacht,  wählt  er  immer  die  günstigeren  Ankaufskurse 
der  Bank  als  Grundlage  seiner  Rechnung.  Die  Banken  können  für 
die  Ankaufspreise  ausländischer  Goldmünzen  den  Zinsverlust  wäh- 
rend der  Prägung  ganz  oder  teilweise  außer  acht  lassen,  weil  sie 
Aussicht  haben,  die  Münzen  ohne  Umprägung  bei  Exporten  nach 
deren  Ursprungsland  mit  besonderem  Nutzen  wieder  zu  verkaufen. 
Möglicherweise  steckt  auch  schon  in  der  Prägegebühr  eine  Vergütung 
für  Zinsverlust. 

Für  die  Durchführung  von  internationalen  Goldsendungen 
kommen  neben  dem  Ankaufs-  resp.  Verkaufspreis  von  Gold  und  den 
direkt  damit  verknüpften  Spesen  insbesondere  folgende  Kosten  in 
Betracht : 

1.  Transportkosten,  2.  Versicherungskosten, 

3.  Verpackung,  4.  Zinsverluste, 

5.  Vermittlergebühren  (Provision  und  Courtage)  und  eigene  Arbeits- 
kosten. 

1.  Die  Transportkosten  sind  in  ihrer  Höhe  von  der  zu- 
rückzulegenden Entfernung  und  der  Lage  des  Frachtenmarktes  ab- 
hängig. Da  Gold  von  hohem  Werte  ist,  pflegen  die  Tarife  diesen 
Wert  mit  zu  berücksichtigen.  Auch  der  Umfang  der  Sendung  wird 
beachtet,  indem  bei  sehr  großen  Transporten  Ermäßigungen  eintreten. 

*)  Vgl.  Feiler  u.  Odermann,  a.  a.  0. 
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Swoboda1)  bringt  (S.  324)  folgende  Friedenstarife  der  fran- 
zösischen Gesellschaft  Messageries  Maritimes,  die  auch  die  Ver- 
sicherungskosten angeben : 

Für  Summen  von  25000 — 100000  Franken: 


Von  Marseüle  nach 

Fracht 

Versicherung 

Alexandrien 

Barcelona 

Konstantinopel 

Neapel  oder  Piräus 

Odessa 

China,  Japan,  Batavia,  Singapore 

Für  Summen  von  über 

V/o 

1/4°/0 

V/o 

V/o 

V/o 

S/4°/0 

100000  Fran 

l°/oo 

l°/oo 

l°/oo 

l°/oo 

2V/oo 

3V/oo 

ken : 

Von  Bordeaux  nach 

Fracht 

Versicherung 

Lissabon 

Brasilien,  La  Plata 

8/8°/o 

V/o 

2V/oo 

2V/oo 

Für  erheblich  größere  Sendungen  gelten  besondere  Sätze. 

2.  Die  Versicherungskosten  steigen  mit  der  Entfernung, 
Dauer  und  Gefahr  der  Reise.  Sie  beziehen  sich  nur  auf  erstklassige 
Schiffe  und  können  von  den  wechselnden  Gefahren  der  Schiffahrt 
und  anderer  Transporte  stark  und  schnell  beeinflußt  werden.  Ins- 
besondere hat  der  Krieg  mit  der  Gefahr  der  Versenkung  und  den 
teuren  Frachten  sowohl  den  Frachtsatz  als  auch  die  Versicherungs- 
prämie außerordentlich  stark  in  die  Höhe  getrieben. 

3.  Die  Kosten  der  Verpackung  sind  am  Werte  des 
Gegenstandes  gemessen  sehr  gering.  Indessen  muß  sie  sehr  sorg- 
fältig vorgenommen  werden. 

4.  Zins  Verluste  entstehen  zwischen  Ankaufstag  und  Ver- 
kaufstag. Die  Kalkulation  wird  den  Zinssatz  benutzen,  der  auf- 
gewandt werden  muß,  um  das  Ankaufskapital  zu  beschaffen.  Diese 
Größe  wird  also  recht  verschieden  ausfallen.  Im  Zweifelsfalle  können 
Bankfirmen  den  Privatdiskontsatz  als  Basis  nehmen.  Daß  die 
Dauer  des  Zinsverlustes  unter  Umständen,  die  selten  eintreten,  auch 
die  Zeit  zwischen  Einlieferung  des  Goldes  bei  der  Zentralbank  des 
empfangenden  Landes  und  der  Ausgabe  fertig  geprägter  Münzen 
umfassen  kann,  wurde  schon  erwähnt.  Bei  der  Höhe  der  fest- 
gelegten Kapitalien  wird  es  begreiflich,  daß  die  schnellste  Durch- 
führung des  Transportes  wesentlich  ist.  In  Fällen,  wo  die  das  Gold 
empfangende  Zentralbank  besonderen  Wert  auf  Goldimport  legt, 
kann  sie  den  Zinsverlust  durch  zinsfreie  Vorschüsse  mindern.  Diese 


*)  Vgl.  auch  Stern,  Arbitrage,  S.  66  f . 
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Vorschüsse  können  sogar  auf  so  lange  Zeit  erteilt  werden,  daß 
innerhalb  derselben  nicht  nur  die  völlige  Abwicklung  des  Ge- 
schäftes, sondern  auch  ein  Zinsgewinn  für  den  Rest  der  Frist 
möglich  wird.  Dann  wird  der  Zinsgewinn  innerhalb  der  Gesamt- 
kalkulation für  die  Spesen  zum  Abzugsposten.  Die  deutsche  Reichs- 
bank bediente  sich  oft  dieses  Weges  zur  Förderung  des  Goldimportes 
durch  angesehene  deutsche  Bankfirmen. 

5.  Vermittlergebühren  und  eigene  Arbeitskosten 
sind  Vergütungen  an  Vermittler,  die  oft,  wenigstens  an  einem  der 
Plätze,  zur  Durchführung  der  Geschäfte  oder  auch  zur  Untersuchung 
der  Feinheit  des  Goldes  in  Anspruch  genommen  werden  müssen. 
S w o b o d a rechnet  in  einem  Beispiel  (S.  8)  V 4 °/ oo  Provision.  Die 
Arbeit  der  eigenen  Angestellten  muß,  wenn  es  auch  selten  geschieht* 
korrekterweise  ebenfalls  in  die  Kalkulation  einbezogen  werden. 

Die  Gesamtspesen  sinken,  je  kürzer  die  zu  durchmessende 
Strecke  und  die  Transportzeit  ist,  je  besser  die  Verkehrsverhältnisse 
sind,  je  schneller  das  Geschäft  durchgeführt  wird  und  je  mehr  regel- 
mäßige Goldtransporte  zu  dauernden  Einrichtungen  für  diesen  Zweck 
geführt  haben.  Diesen  Anforderungen  werden  die  europäischen 
Staaten  im  Verkehr  untereinander  am  ehesten  gerecht,  deshalb  ver- 
zeichnet Swoboda  (S.  324)  auch  für  sie  folgende  niedrigen  Sätze 
der  ungefähren  Gesamtspesen  für  Goldtransporte: 

Von  Paris  nach  Amsterdam  ....  lV^/oo» 

,>  ,,  Berlin l’/s0/#». 

„ „ „ der  deutschen  Grenze  1 1/1t  %0 , 

„ „ „ London l'/Z/oo. 

„ „ „ Neuyork  . . . . 3°/00. 

Sind  uns  jetzt  Anschaffungs-  und  Verwertungsmöglichkeiten 
des  Goldes  sowie  die  Gesamtspesen  für  einen  Goldimport  oder 
-export  bekannt,  so  können  wir  einerseits  den  Wechselkurs  er- 
mitteln, bei  dem  es  vorteilhaft  wird,  anstatt  in  Wech- 
seln in  Gold  zu  bezahlen,  und  andererseits  den,  der  es 
vorteilhafter  sein  läßt,  anstatt  ausländische  Gut- 
haben durch  Wechsel  einzuziehen,  sich  Gold  vom  Aus- 
lande kommen  zu  lassen.  Den  ersteren  Kurs  nennt  man,  wie 
schon  gesagt,  den  oberen  Goldpunkt,  weil  es  ein  Wechselkurs 
sein  muß,  der  bei  der  dem  Gedankengang  zugrunde  liegenden  Preis- 
notierung um  die  gesamten  Goldexportkosten  über  der 
Münzparität  steht.  Der  untere  Goldpunkt  muß  seinerseits 
um  die  gesamten  Goldeinfuhrkosten  unter  der  Wech- 
selparität liegen. 
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Die  Kosten  der  Goldzahlung  sind  nicht  für  alle  in  Betracht 
kommenden  Zahler  gleich;  sie  schwanken  ferner  für  jeden  Be- 
teiligten von  Tag  zu  Tag  mit  jeder  Änderung  des  einzelnen  Un- 
kostenteiles. Die  meisten  Kostenteile  sind  durch  die  Höhe  des 
Umsatzes  beeinflußt.  Firmen,  die  große  Goldtransporte  durch- 
führen, sind  in  der  Lage,  bessere  Bedingungen  für  Transport  und 
Versicherung  zu  erzielen  ah  andere.  Einfluß  hat  auch  die  Häu- 
figkeit der  Geschäfte.  Wer  regelmäßig  Goldtransporte  be- 
wirkt, verfügt  hei  passender  Gelegenheit  sofort  über  die  nötigen 
Geschäftsverbindungen,  kann  also  schneller  und  genauer  kalkulieren 
und  wird  bessere  Bedingungen  erzielen.  Schließlich  kann  die  Zen- 
tralbank das  Gold  an  einzelne  Firmen  zu  Vorzugspreisen  abgeben, 
wie  man  z.  B.  von  der  Bank  von  Frankreich  berichtet1),  daß  sie 
Gold  für  Getreide  und  Baumwollkäufe  zu  günstigeren  Bedingungen 
hergibt  als  für  andere  Zwecke. 

Sinken  die  Wechselkurse  auf  ein  bestimmtes  Land,  so  können 
sie  einen  Stand  erreichen,  der  es  dem  Wechselbesitzer  ratsam  er- 
scheinen läßt,  seine  Forderung  im  Auslande  in  Gold  einzukassieren 
und  dasselbe  nach  dem  Inlande  zu  transportieren,  wo  es,  auch 
unter  Berücksichtigung  der  Kosten,  günstiger  verwertet  werden 
kann  als  der  ursprüngliche  Wechsel.  Auch  in  diesem  Falle  wird 
schon  das  Übergehen  zum  Goldimport  seitens  einzelner  Wechsel- 
inhaber den  Wechselmarkt  von  einem  Teile  des  Angebots  entlasten, 
sodaß  der  Kurs  nicht  weiter  sinkt,  vielleicht  sogar  steigt,  um  natür- 
lich von  neuem  bis-  auf  den  Punkt  zu  sinken,  der  Goldimporte 
möglich  macht,  wenn  nicht  eine  veränderte  Zahlungsbilanz  die 
ganze  Marktlage  verschiebt. 

Alles,  was  über  das  Schwanken  der  Kosten  beim  Goldexport 
gesagt  wurde,  gilt  auch  für  den  Fall  des  Goldimports.  Da  die  Ein- 
fuhr in  der  Regel  von  den  Zentralbanken  begünstigt  wird,  können 
die  Kosten  z.  B.  durch  zinsfreie  Vorschüsse  an  Einzelfirmen  be- 
sondere Ermäßigungen  erfahren. 

Aus  allem  wird  klar,  daß  für  jede  am  Geldexport  und  -import 
beteiligte  Firma  gewissermaßen  individuelle,  zeitlich  wechselnde  Gold- 
punkte bestehen2).  Die  größten  und  bedeutendsten  werden  schon 
Goldtransporte  vornehmen  können,  wenn  es  für  andere  noch  vor- 
teilhaft ist,  mit  Wechseln  zu  regulieren.  Will  man  zur  Aufstellung 
eines  allgemeinen  Goldpunktes  gelangen,  so  wird  als  sol- 
cher jeweils  der  Wechselkurs  zu  bezeichnen  sein,  bei 

U Swoboda,  a.  a.  0.  S.  299. 

2)  Vgl.  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Pfund-Sterling-Wechsels,  Z.  f. 
h.  F..,  I,  S.  247. 
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dessen  Bestehen  die  Goldbewegung  einen  genügend 
großen  Umfang  annimmt,  um  die  Wechselkurse  am 
weiteren  Steigen  oder  Fallen  zu  verhindern.  In  An- 
lehnung an  die  Theorie  vom  Grenznutzen  kann  man  auch  sagen, 
daß  die  Unkosten  der  Firma,  die,  obgleich  mit  relativ  hohen  Kosten 
arbeitend,  gerade  noch  zur  Begrenzung  des  Wechselkurses  durch 
Goldtransporte  herangezogen  werden  muß.,  für  den  allgemeinen  Gold- 
punkt maßgebend  sind.  Daraus  erhellt  andererseits,  daß  begünstigte 
Firmen  schon  früher  zu  Goldsendungen  übergehen  können  und  im 
Höhepunkte  der  Bewegung  erhebliche  Gewinne  zu  erzielen  ver- 
mögen. 

Nach  diesen  Erörterungen  wird  es  begreiflich,  daß  in  der  Lite- 
ratur keine  Einigkeit  über  die  Goldpunkte  herrscht.  Es  handelt  sich 
immer  um  Erfahrungssätze,  die  dem  Durchschnitt  nahe  zu  kommen 
suchen.  Für  den  Wechselkurs  auf  England  (Goldparität  20,4294) 
finden  sich  folgende  Angaben: 

Economist  Weill  Strauß  (1876)  Swoboda  Deutsch 
oberer  Goldpunkt:  20,52  20,49^2  20,498  20,50  20,55 

unterer  Goldpunkt:  20,33  20, 33^2  20,361  20,36  20,31 

Ferner  werden  folgende  genannt: 

Für  Frankenwährung  (Goldparität  81, — M.  für  100  Fr.): 

Weill  Swoboda  Deutsch 

oberer  Goldpunkt:  81,35  81,49  81,30 

unterer  Goldpunkt:  80,77  80,55  80,645. 

Für  den  Dollarkurs  (Goldparität  419,79  M.  für  100  $): 

Weill  Swoboda  Deutsch 

oberer  Goldpunkt:  421,85  421,85  422,94 

unterer  Goldpunkt:  416,80  417,70  416,64. 

Des  Vergleichs  halber  seien  hier  die  Goldpunkte  Argentiniens1) 
angeführt : 

Goldparität:  auf  Deutschland  auf  England 

1 Peso  Gold  = 4,05  M.  1 Peso  Gold  = 47,58  d 

oberer  Goldpunkt:  4,084  47,943  d. 

unterer  Goldpunkt:  4,018  47,262  d. 

Diese  nur  schätzungsweise  ermittelten  argentinischen  Goldpunkte 
liegen  von  der  Parität  weiter  entfernt  als  die  europäischen  (etwa 
je  8%0).  Der  Grund  dafür  sind  die  höheren  Spesen  der  Gold- 
bewegung. Sie  sind  im  übrigen  Minimalsätze,  die  recht  oft  über- 

*)  Vgl.  Schmidt,  Argentinische  Wechselkurse,  Z.  f.  H.  H.,  II,  S.  54  f., 
auch  Swoboda,  Die  Arbitrage,  S.  753. 


D.  Die  Grenzen  der  Zahlungsmittelpreise.  99 

schritten  werden,  offenbar,  weil  sich  die  argentinischen  Banken 
erst  spät  zur  Goldbewegung  entschließen  und  weil  bei  dem  perio- 
dischen Charakter  der  argentinischen  Handels-  und  Zahlungsbilanz 
einer  beim  ersten  geeigneten  Wechselkurse  einsetzenden  Goldein- 
fuhr mit  Notwendigkeit  im  anderen  Teile  des  Jahres  mit  ungünstiger 
Zahlungsbilanz  eine  erhebliche  Goldausfuhr  gegenüberstehen  müßte. 
Die  tatsächliche  Differenz  zwischen  Maximum  und  Minimum  der 
Börsenkurse  erreichte  1906/7  58/s2  Pence  und  0,13  M.  Banken  können, 
um  unnütze  doppelte  Goldtransporte  innerhalb  eines  Jahres  zu  er- 
sparen, den  Wechselkurs  so  hoch  ansteigen  oder  so  tief  sinken  lassen, 
bis  es  auch  für  die  nicht  auf  Goldgeschäfte  eingerichteten  Handels- 
firmen rentabel  wird,  solche  an  Stelle  des  Ausgleichs  durch  Wechsel 
durchzuführen. 

Die  Goldgeschäfte,  auch  Goldarbitragen  genannt,  wer- 
den im  Verkehr  zwischen  den  führenden  Goldmärkten  fast  aus- 
schließlich von  Banken  durchgeführt,  weil  diese  der  ganzen  Anlage 
ihrer  sonstigen  Geschäfte  nach  am  leichtesten  über  die  nötigen 
Verbindungen,  Kapitalien  und  Fachleute  verfügen.  Im  Verkehr  mit 
kapitalistisch  weniger  entwickelten  Staaten  vereinigen  vielfach  Fir- 
men Warenhandel  und  Bankgeschäfte,  darunter  auch  Edelmetall- 
bewegungen, soweit  die  Kursverhältnisse  dazu  Anlaß  geben. 

Der  Krieg  hat  auf  die  Währungen  der  Einzelländer  tiefgreifende 
Wirkungen  gezeitigt.  England  zwar  hat  nominell  seine  freie  Gold- 
währung aufrechterhalten,  doch  ist  auch  dort  schließlich  ein  Gold- 
ausfuhrverbot erlassen  worden,  sonst  hätten  nicht  die  Wechsel- 
kurse auf  neutrale  Goldländer  so  weit  von  der  Goldparität  ab- 
weichen können.  Freilich,  größere  als  die  normalen  Abweichungen 
mußten  mit  Kriegsausbruch  Platz  greifen,  weil  die  Goldpunkte  in- 
folge der  sehr  wesentlich  erhöhten  Versandkosten  (man  denke  an 
die  Unterbindung  oder  Behinderung  des  Verkehrs,  an  die  erhöhten 
Versicherungsprämien  und  Frachten  infolge  Versenkungsgefahr  durch 
U-Boote  u.  a.  m.),  sehr  auseinandergerückt  waren. 

In  Deutschland  mußte,  um  den  Abfluß  des  gesamten  Gold- 
bestandes zu  verhüten,  schon  Anfang  August  die  Einlösungspflicht 
der  Reichsbank  für  Banknoten  aufgehoben  und  im  September  1914 
ein  Goldausfuhrverbot  erlassen  werden.  Damit  war  der  obere  Gold- 
punkt beseitigt  und  der  deutsche  Wechselkurs  konnte  seitdem  nach 
oben  unbegrenzt  steigen.  Die  Tatsache,  daß  er  nach  unten  durch  die 
Möglichkeit  der  Einfuhr  von  Gold  gebunden  blieb,  hatte  keine  prak- 
tische Bedeutung,  weil  die  dauernd  überwiegende  Nachfrage  nach 
Zahlungsmitteln  im  deutschen  Markt  den  Kurs  niemals  auf  die  Gold- 
einfuhrgrenze fallen  ließ.  Umgekehrt  war  die  Sachlage  in  einigen 
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neutralen  Ländern  wie  Schweden,  Norwegen,  Dänemark  und  Holland. 
Sie  empfingen  in  den  ersten  Kriegs jahren  soviel  Gold  als  Zahlung 
für  ihre  Waren  (auch  die  deutsche  Reichsbank  beschritt  häufig 
diesen  Weg),  daß  ihre  Metallbestände  sehr  schnell  anwuchsen,  wäh- 
rend frühzeitig  eine  empfindliche  Knappheit  an  Waren  einsetzte. 
Deshalb  haben  diese  Länder,  zuerst  Schweden,  Goldeinfuhrverbote 
oder  -einfuhrbeschränkungen  Platz  greifen  lassen  und  damit  ihre 
Goldeinfuhrpunkte  aufgehoben.  Bei  ihnen  konnten  danach  die 
Wechselkurse  unbeschränkt  sinken. 

Zu  erwähnen  bleibt  noch,  daß  die  Goldpunkte  von  der  Art 
der  Kursnotierung  abhängig  sind.  Bisher  wurde  die  Preis- 
notierung unseren  Betrachtungen  zugrunde  gelegt  und  der  obere 
Goldpunkt  war  Höchstkurs,  bei  dem  es  lohnend  wurde,  Gold  zu  ex- 
portieren, umgekehrt  der  untere  Goldpunkt  derjenige  Niedrigstkurs, 
der  es  möglich  machte,  Gold  zu  importieren.  Anders  liegt  die  Sach- 
lage bei  der  Mengennotierung.  Sind  ausländische  Zahlungs- 
mittel teuer,  so  erhält  man  wenig  für  die  feste  Einheit  der  lnlands- 
währung,  der  Kurs  steht  tief  und  der  Goldexportpunkt  ist  die 
untere  Grenze  des  Mengenkurses.  Umgekehrt  wird  man 
zu  Goldimporten  schreiten,  wenn  für  die  inländische  Einheit  viele 
ausländische  Zahlungsmittel  zu  liefern  sind,  so  viele,  daß  es  ren- 
tabler wird,  sich  dafür  Gold  senden  zu  lassen.  Der  Goldimport- 
punkt ist  also  die  obere  Grenze  des  Mengenkurses. 

2.  Die  Grenzen  der  Zahlungsmittelpreise  bei  Silberwährung. 

Der  Silberpreis. 

Schon  bei  Besprechung  des  Goldpreises  wurde  erwähnt,  daß 
Silber  früher  als  Münzmetall  die  gleiche,  vielleicht  die  wichtigere 
Rolle  gespielt  hat  wie  das  Gold.  Während  aber  der  Preis  des  Goldes 
noch  heute  durch  die  besprochenen  gesetzlichen  Maßnahmen  der 
Goldwährungsländer  stabilisiert  ist,  hat  der  Silberpreis  seine  Stützen 
verloren.  Es  sind  große  Anstrengungen,  besonders  in  den  Vereinigten 
Staaten  von  Nordamerika,  auch  in  den  Ländern  der  lateinischen 
Münzunion  und  in  Indien,  gemacht  worden,  um  dem  Silberpreis 
seine  Starrheit  zu  erhalten.  Das  ist  nicht  gelungen,  weil  die  immer 
stärker  anschwellende  Produktion  die  mit  der  Preisstabilisierung 
betrauten  Münzstellen  derartig  in  Anspruch  nahm,  daß  diese  schließ- 
lich die  freie  Ausprägung  des  Silbers  für  Rechnung  von  Privaten 
einstellen  mußten.  Diese  freie  Ausprägung  war,  wie  die  freie  Gold- 
ausprägung, sachlich  ein  Ankauf  von  Silber  zu  festen  Preisen.  Da 
diese  Preise,  die  Münzfüße,  zu  Zeiten  relativer  Silberknappheit 
festgelegt  waren,  so  entsprachen  sie  nicht  mehr  den  erheblich  ver- 
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minderten  Produktionskosten  und  veranlaßten  Überproduktion,  starke 
Ausprägungen  und  Übersättigung  der  Länder  mit  Silbermünzen. 

In  dem  Augenblick,  wo  die  Münzkassen  ihre  Käufe  zu  festen 
Preisen  oder  zum  mindesten  die  freie  Ausprägung  einstellten,  wurde 
das  Silber  zur  Handelsware  mit  schwankendem,  in  erster  Linie  von 
Angebot  und  Nachfrage  abhängigem  Preise.  Nun  wirkte  ja  im  ein- 
zelnen Staate  mit  großem  Umlauf  von  Silbermünzen  die  Entwertung 
des  Münzmetalls  nicht  ohne  weiteres  auf  die  Münzbewertung,  aber 
dem  Auslande  gegenüber  ist  auch  die  Silbermünze,  soweit  sie  nicht 
für  direkte  Rückwanderung  bestimmt  ist,  nur  das  wert,  was  an 
Metallwert  in  ihr  steckt.  Der  Metallwert  von  Silbermünzen  war 
vor  dem  Kriege  oft  nur  die  Hälfte  des  auf  gestempelten  Wertes,  feo- 
weit  dafür  ein  fester  Maßstab  im  Metallpreis  vorhanden  war.  Wäh- 
rend des  Krieges  ist  allerdings  der  Silberpreis  sehr  stark  gestiegen, 
so  daß  der  Metallwert  der  Münzen  allmählich  sehr  viel  höher  wurde 
als  ihr  Münzwert.  Deutschland  mußte  also  seine  Silbermünzen  ver- 
lieren, weil  sie  eingeschmolzen  wurden  oder  ins  Ausland  wanderten, 
wo  man  sie  höher  als  mit  dem  Nominalwert  bewertete. 

Wie  gestalten  sich  nun  die  Wechselkurse,  wenn  die  Stabi- 
lisierung des  Silberpreises  infolge  Aufhebung  der 
freien  Münzausprägung  hinfällig  wird?  Nehmen  wir  in 
Anpassung  an  den  tatsächlichen  Zustand  an,  daß  Silber  im  Metall- 
markt des  Goldlandes  um  50%  gesunken  sei.  Dann  muß  der  Wechsel- 
kurs des  Goldlandes  auf  das  Silberland  etwa  50  Goldmark  betragen, 
und  der  Wechselkurs  des  Silberlandes  wird  sich  nicht  wesentlich 
von  200  Silbermark  entfernen  können,  wenn  Silber  zum  Ausgleich 
der  Zahlungsbilanz  Verwendung  findet.  Würde  der  Kurs  im  Gold- 
lande auf  55  steigen,  so  müßte  vom  dortigen  freien  Silbermarkt 
Silber  zum  freien  Markte  des  Silberlandes  fließen  und  der  Wechsel- 
kurs würde  dadurch  sinken.  Umgekehrt  kann  der  Wechselkurs  des 
Goldlandes  nicht  sehr  erheblich  unter  50  sinken,  weil  sonst  aus  dem 
Silberlande  Silber  nach  dem  Goldlande  flösse.  Die  Wechselkurse 
zweier  Länder,  die  beide  Silberwährung  besitzen,  werden  im  Ver- 
gleich miteinander  parallel  verlaufen,  vorausgesetzt,  daß  sich  der 
Ausgleich  ihrer  Zahlungsbilanzen  letzten  Endes  durch  Silberbewe- 
gungen vollzieht. 

Die  ausgezeichneten  Untersuchungen  Mahlbergs1)  haben  den 
engen  Zusammenhang  zwischen  Wechselkurs  und  Silberpreis  für 
die  Kurse  Chinas,  das  ausschließliche  Silberwährung,  jedoch  ohne 
festen  Ankaufspreis  einer  Zentralbank,  besitzt,  statistisch  nachge- 
wiesen. Der  Wechselkurs  bewegt  sich  dort  dauernd  um  den  aller- 

D Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  Bonn  1914. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II. 
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dings  selbst  stark  schwankenden  Londoner  Silberpreis.  Von  der 
durch  den  jeweiligen  Silberpreis  geschaffenen  festen  Wechselparität 
kann  sich  der  Kurs  nicht  weiter  entfernen,  als  zur  Aufbringung  der 
Kosten  von  Silberimport  oder  -export  nötig  ist.  Daß  der  freie  Silber- 
preis selbst  in  den  Jahren  1907  bis  1910  um  25  o/0  schwankte, 
ändert  nichts  an  der  Gebundenheit  des  Wechselkurses  selbst. 

3.  Die  Grenzen  der  Zahlungsmittelpreise  hei  ungedeckter 
Papierwährung. 

Hier  sind  zwei  Fälle  zu  unterscheiden: 

1.  Papierwährung  neben  Gold-  oder  Silberwährung  resp. 
einem  offenen  Markt  für  diese  Metalle. 

2.  Reine  Papierwährung. 

Der  erste  Fall  ist  der  häufigere,  weil  Papierwährungen  aus  der 
Metallwährung  herauszuwachsen  pflegen.  Geld  aus  Papier  kann  für 
den  Goldumlauf  ein  Vorteil  sein,  der  auch  in  den  Ländern  mit  Gold- 
währung ausgenützt  wird,  indem!  man  dort  Banknoten  in  Umlauf 
setzt;  aber  das  Wesentliche  an  diesen  Banknoten  ist,  daß  sie  jederzeit 
in  Gold  umgewandelt  werden  können.  Von  Papiergeld  im  engeren 
Sinne,  an  das  wir  hier  allein  denken,  pflegt  man  erst  Zu  sprechen, 
wenn  diese  direkte  Umtauschmöglichkeit  fehlt. 

Die  Grundsätze,  nach  denen  sich  die  Bewertung  des  metallisch 
uneinlösbaren  Papiergeldes  im  Inlande  vollzieht,  sind  in  der  wirt- 
schaftlichen Theorie  noch  nicht  völlig  geklärt,  und  die  verschie- 
denen aufgestellten  Meinungen  werden  stark  bestritten.  Um  uns  hier 
nicht  auf  dem  weiten  Felde  der  Theorien  zu  verlieren,  rechnen 
wir  mit  der  Tatsache  vorhandener  Papiergeldentwertung  im  In- 
lande, ohne  deren  Gründe  einzeln  zu  untersuchen. 

Hat  in  einem  Lande  das  Papiergeld  eine  frühere  metallische 
Währung  ganz  oder  zum  Teil  ersetzt,  so  pflegen  doch  meistens 
noch  Beziehungen  zwischen  Papier  und  Metall  zu  bestehen,  die  in 
der  Feststellung  eines  Aufgeldes  (Agio)  des  Metalles 
über  das  Papier  zum  Ausdruck  kommt.  Daraus  kann  man 
jederzeit  ersehen,  wieviel  Papiergeld  aufzuwenden  ist,  um  eine  be- 
stimmte Einheit  Metallgeld  zu  erwerben.  Durch  diesen  Umrech- 
nungssatz steht  dann  das  Papiergeld  in  allerdings  mit  dem  Gold- 
agio häufig  schwankenden,  aber  doch  festen  Beziehungen 
zum  edlen  Metall,  und  damit  kann  jederzeit  dem  Wechselkurs  eine 
Grenze  durch  Erwerb  von  Metall  gegen  Papiergeld  des  Landes 
gezogen  werden.  Freilich  wirkt  dann  jede  Schwankung  des  Gold- 
preises im  Papierlande  auf  die  Wechselkurse,  und  sollte  es  sich  um 
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Beziehungen  zu  einem  Silberland  handeln,  so  würde  auch  noch  jede 
Schwankung  des  freien  Silberpreises  den  Kurs  beeinflussen. 

Wie  gestalten  sich  nun  die  Verhältnisse  im  Lande  der  reinen 
Papierwährung  ohne  Agionotierung,  ohne  Beziehung 
der  Währung  zum  Metall? 

. Ist  kein  Edelmetall,  das  sich  infolge  seiner  geringen  Ausdeh- 
nung, hohen  und  oft  festen  Wertes  und  seiner  Beständigkeit  ganz 
besonders  zum  Ausgleich  einseitiger  Zahlungs-  und  Forderungsbilanzen 
eignet,  vorhanden,  so  wird  auch  der  Wechselkurs  von  Papierwäh- 
rungsländern nicht  mehr  an  eine  Metallparität  gebunden  sein.  Er 
kann  sich  dann  frei  allein  nach  Angebot  und  Nachfrage  im  Zah- 
lungsmittelmarkt gestalten.  Indessen  liegt  darin  auch  schon  seine 
Beschränkung,  denn,  wie  schon  erwähnt  wurde  und  im  Abschnitt  VI 
noch  eingehender  dargelegt  wird,  wirken  Kursänderungen  sofort 
auch  auf  Angebot  und  Nachfrage,  wie  auf  die  Grundposten  der 
Forderungs-  und  Zahlungsbilanz.  Kurssteigerung  erzeugt  vermehrte 
Aüsfuhrguthaben  und  Minderung  der  Einfuhrschulden;  Kurssenkung 
wirkt  umgekehrt,  so  daß  jede  Preisveränderung  auch  bereits  ihr 
Gegenmittel  in  sich  trägt.  Man  könnte  hier  von  einem  Waren- 
ausfuhr- und  Wareneinfuhrpunkt  sprechen.  Steigt  der 
Wechselkurs  über  den  ersteren,  so  wird  es  vorteilhaft,  neue  Waren 
über  die  Normalausfuhr  hinaus  als  Zahlung  für  bestehende  Schulden 
nach  dem  Gläubigerland  zu  senden.  Umgekehrt  werden  zusätzliche 
Waren  eingeführt,  wenn  der  Erlös  aus  Wechselverkäufen  erheblich 
geringer  ist  als  der  zum  Ausgleich  bezogener  Waren. 

IV.  Die  technischen  und  rechnerischen  Grund- 
lagen des  Zahlungsmittelhandels. 

A.  Die  Vereinheitlichung  der  Zahlungsmittel 
als  Grundlage  der  Preisbildung. 

1.  Allgemeines. 

Bei  Besprechung  der  Arten  von  ausländischen  Zahlungsmitteln 
sind  schon  ihre  wesentlichsten  Eigenschaften  erwähnt  worden. 
Das  einzelne  Zahlungs instrum ent  ist  zumeist  auch  von  allen  an- 
deren der  gleichen  Art  verschieden,  sei  es  hinsichtlich  der  Fällig- 
keit, des  Betrages,  der  Sicherheit.  Die  Preisbildung  ist  dadurch 
sehr  erschwert,  weil  jedes  Zahlungsmittel  für  sich  gewertet 
werden  müßte.  Da  das  im  großen  Markte  nicht  angängig  ist,  so 
hat  das  Bedürfnis  der  Praxis  nach  Vereinheitlichung  zur  Bildung 
von  Sondermärkten  für  einzelne  Arten  der  Zahlungsmittel  und  inner- 
halb dieser  Märkte  zur  Bildung  von  Normaltypen  mit  allgemein 
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bekanntem  Charakter  geführt.  Die  Preise  für  sie  bilden  dann  auch 
die  Grundlage  für  alle  anderen  Zahlungsmittel  gleicher  oder  ver- 
wandter Art,  bei  deren  Verrechnung  erst  die  Sondereigenschaften 
berücksichtigt  werden. 

Der  Hauptumsatz  der  internationalen  Zahlungsmittel  erfolgt  im 
Wechselmarkt,  der  praktisch  auch  den  Handel  in  Schecks, 
Banküberweisungen  und  telegraphischen  Auszahlungen 
umfaßt.  Vom  Wechselmarkt  abhängig,  doch  ohne  eigenen  Markt- 
verkehr sind  Kreditbrief,  Akkreditiv  und  Reisescheck.  Auch  der  Post- 
anweisungs-  und  Postscheckverkehr  ist  für  seine  Abrechnungen,  ins- 
besondere für  die  Begleichung  der  Salden,  auf  den  Wechselniaikt 
angewiesen.  Der  Handel  in  ausländischen  Zinsscheinen,  Banknoten 
und  Geldmünzen  vollzieht  sich  in  eigenen  Märkten,  die  sich  indessen 
in  ihrer  Bewegung  dem  großen  Wechselmarkte  anpassen  müssen. 

Der  zentrale  Wechselmarkt,  dessen  Material,  die  Wechsel,  sich 
durch  besonders  weitgehende  Mannigfaltigkeit  auszeichnet,  hat  an 
den  großen  Börsen  feste  Gebräuche  entwickelt,  die  folgende  Punkte 
behandeln. 

2.  Die  Laufzeit  der  Wechsel. 

Der  Verfall  ausländischer  Wechsel  ist  in  der  Regel  abhängig  von 
der  Dauer  des  dem  Wechselschuldner  im  zugrunde  liegenden  Waren- 
geschäft eingeräumten  Kredits.  Infolgedessen  wird  auch  die  Durch- 
schnittslaufzeit der  Wechsel  auf  ein  bestimmtes  Land,  für  dessen 
Handel  sich  oft  einheitliche  Kreditfristen  durchsetzen,  gestatten, 
gewisse  Wechselgruppen  zu  bilden.  Am  leichtesten  ist  das  im  über- 
seeischen Verkehr,  wo  der  Sicht-  und  Nachsichtwechsel  herrscht. 
Da  existieren  in  der  Regel  neben  den  sofort  nach  Ankunft  und 
Vorzeigung  fälligen  Sichtwechseln  solche  auf  drei  Monate  nach  Sicht. 
Oft  sind  auch  bei  ausgedehnter  Krediterteilung  Wechsel,  die  vier 
und  sechs  Monate,  ja  neun  Monate  nach  Sicht  fällig  werden,  vor- 
handen. Hinsichtlich  der  Laufzeit  lassen  sich  also,  dem  Bedürfnis 
des  Einzelplatzes  entsprechend,  ohne  besondere  Mühe  Preise  für 
die  vorherrschenden  Kategorien  von  Wechseln  zur  Veröffentlichung 
ermitteln,  und  diese  können  ohne  weitere  Rechenarbeit  auf  Wechsel 
gleicher  Art  angewandt  werden.  Sind  Wechsel  mit  einer  Laufzeit 
abzurechnen,  für  die  kein  Preis  notiert  ist,,  so  muß  eine  entsprechende 
Zinskorrektur  vorgenommen  werden,  wie  sie  bei  den  jetzt  zu  be- 
sprechenden Tagwechseln,  d.  h.  Wechseln,  die  an  einem  bestimmten 
Tage  fällig  sind,  sehr  häufig  Vorkommen. 

An  den  Börsen  der  führenden  europäischen  Wirtschaftsstaaten 
herrschen  die  Tag  Wechsel  vor.  Wollte  man  allen  Ansprüchen  ge- 
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nügen,  so  müßten  soviel  Wechselpreise  ermittelt  werden,  als  Wechsel 
mit  verschiedener  Laufzeit  vorhanden  sind.  Da  die  Wechsel  im 
europäischen  Verkehr  in  Rücksicht  auf  die  Ankaufsbedingungen 
der  Zentralbanken  selten  länger  als  drei  Monate  Laufzeit  haben, 
gäbe  das  etwa  90  Wechselpreise.  Deren  tägliche  Feststellung  und 
Veröffentlichung  ist  technisch  zwar  nicht  unmöglich,  aber  praktisch 
so  beschwerlich,  daß  an  allen  Börsen  nur  solche  Wechsel  zur 
Preisfeststellung  herausgegriffen  werden,  deren  Laufzeit  am  häu- 
figsten im  Handel  vorkommt.  So  hat  sich  je  eine  Gruppe  der  kurzen 
und  der  langen  Wechsel  gebildet. 

Kurze  Wechsel  haben  eine  Laufzeit,  die  noch  genügt,  um  sie 
als  Zahlungsmittel  dem  Auslande  gegenüber  zu  verwenden. 
Allerdings  ist  die  in  Deutschland  übliche  Laufzeit  von  8 — 14  Tagen 
bei  Wechseln  auf  europäische  Plätze  dazu  sehr  reichlich  bemessen, 
indessen  muß  berücksichtigt  werden,  daß  die  Abschätzung  der  zur 
Vorzeigung  im  Auslande,  nötigen  Zeit  vor  etwa  50  Jahren  stattfand, 
als  die  Verkehrsmittel  weit  weniger  entwickelt  waren. 

Diese,  den  Verhältnissen  nicht  mehr  entsprechende  Laufzeit  des 
kurzen  Wechsels  ist,  neben  manchen  anderen,  ein  Grund  für  seine 
allmähliche  Verdrängung  durch  den  besser  geeigneten  Sichtwechsel, 
der  meist  die  Form  des  Schecks  annimmt.  Als  kurze  Wechsel  werden 
natürlich  nicht  nur  solche  mit  einer  genauen  Laufzeit  von  acht 
Tagen  betrachtet,  sondern  auch  andere  mit  ähnlichem  Verfall.  In- 
dessen gelten  in  der  Regel  Wechsel  mit  mehr  als  vierzehntägiger 
Laufzeit  nicht  als  kurz. 

Die  äußerste  Laufzeit  der  im  Börsenhandel  umsetzbaren  euro- 
päischen Wechsel  beträgt  etw^  drei  Monate.  Länger  laufende  Wechsel 
auf  das  Ausland  sind  nicht  häufig;  sie  werden  besonders  deswegen 
nicht  gern  genommen,  weil  ihr  Verkauf  an  die  Zentralbanken  der  be- 
zogenen Länder  unmöglich  ist.  Als  lange  Wechsel  gelten  im  Börsen- 
handel solche  mit  etwa  45 — 90  Tagen  Laufzeit.  Dabei  sind  die  vollen 
Dreimonatswechsel  am  beliebtesten,  weil  sie  am  besten  und  längsten 
ihrem  Hauptzweck,  der  Geldanlage,  zu  dienen  vermögen. 

Der  Käufer  kurzer  Wechsel  und  Schecks  will  sich  ihrer  als 
Zahlungsmittel  bedienen;  wer  lange  Wechsel  kauft,  ist  zwar 
sicher,  daß  diese  Wechsel  mit  Herannahen  des  Verfalltermins  reine 
Zahlungsmittel  werden  — er  kann  sie  auch  auf  dem  Wege  des  Ver- 
kaufs im  Inlande  oder  des  Diskonts  im  bezogenen  Lande  jederzeit 
zum  Zahlungsmittel  machen  — , doch  will  er  oft  beim  Kauf  langer 
Wechsel  Kapital  zinstragend  an  le  gen.  Diese  Verzinsung  er- 
langt er  durch  Abzug  des  Diskonts1)  vom  Wechselnominalbetrag 

*)  Vgl.  Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik. 
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beim  Kauf.  Der  Preis  für  lange  Wechsel,  als  deren  Typ  entweder 
der  Wechsel  mit  60  oder  90  Tagen  Laufzeit  gilt,  wird  also  dauernd 
niedriger  stehen,  als  der  für  kurze  Wechsel  und  Schecks.  Entspricht 
der  tatsächlich  gehandelte  Wechsel  nicht  der  Normallaufzeit,  so  muß 
eine  Zinskorrektur  stattfinden.  Ist  der  Wechsel  früher  fällig  als  der 
Normal  Wechsel,  so  sind  dem  Kurse  Zinsen  zuzuschlagen,  ist  er 
später  fällig,  müssen  sie  vom  Kurse  gekürzt  werden. 

Zwischen  dem  langen  Wechsel  mit  geringster  und  dem  kurzen 
Wechsel  mit  längster  Laufzeit  klafft  eine  Lücke.  Alle  Wechsel, 
welche  nicht  einer  der  beiden  Kategorien  angehören,  sind  mittel- 
sichtige Wechsel,  die  nicht  gern  gekauft  werden,  weil  sie  nicht  mehr 
vollwertiges  Kreditmittel  und  noch  nicht  ganz  geeignetes  Zahlungs- 
mittel sind.  Der  Käufer  eines  langen  Wechsels  will  oft  Geld  zins- 
tragend anlegen.  Da  Arbeit  und  Spesen  des  Ankaufs  die  gleichen 
bleiben,  wenn  der  Wechsel  einen  oder  drei  Monate  Laufzeit  hat, 
so  wird  leicht  ersichtlich,  daß  Wechsel  mit  längster  Laufzeit  am 
leichtesten  verkäuflich  sind,  weil  sie  im  Jahre  nur  viermal  die 
Arbeit  und  Kosten  des  Ankaufs  wie  der  Verwertung  verursachen, 
während  sich  das  bei  kürzer  befristeten  öfter  wiederholt. 

Neben  der  geschilderten  Art  der  Gruppenbildung  zwecks  Fest- 
stellung von  Richtpreisen  im  Wechselmarkt  bestehen  noch  andere 
Arten  der  Preisnotierung,  die,  weil  sie  später  eingeführt  wurden, 
auf  das  Überwiegen  der  Sichtwechsel  und  Schecks  sowie  der  tele- 
graphischen Überweisungen  Rücksicht  nehmen. 

So  geht  man  z.  R.  bei  der  Notierung  von  Wechselkursen  in  Paris 
von  der  telegraphischen  Auszahlung  aus.  Das  Normalzahlungs- 
mittel, welches  dem  Preise  zugrunde  liegt,  ist  am  Tage  der  Notie- 
rung im  Auslande  fällig.  Alle  anderen  Zahlungsmittel,  die  auf  der 
Basis  dieses  Kurses  abgerechnet  werden,  sind  minderwertiger,  weil 
sie  später  fällig  sind.  Diese  Minderwertigkeit  wird  in  Gestalt  eines 
Zinsabzuges  berechnet. 

Bei  den  bisherigen  Erörterungen  über  die  Wirkung  von  Angebot 
und  Nachfrage  wurde  immer  an  sofort  fällige  Zahlungsmittel  ge- 
dacht. In  Wirklichkeit  verteilt  sich  der  Handel  auf  kurze  und  lange 
Papiere.  Für  jede  der  Kategorien  kommen  bestimmte  Käufer-  und 
Verkäufergruppen  in  Betracht,  die  nicht  immer  in  gleicher  Stärke 
auftreten.  Infolgedessen  ist  es  möglich,  daß  im  Markte  der  langen 
Wechsel  viel  Nachfrage  und  wenig  Angebot,  und  im  Markte  der 
kurzen  viel  Angebot  und  wenig  Nachfrage  herrscht.  Solche  Ver- 
hältnisse müssen  auch  im  Preise  zum  Ausdruck  kommen.  Der 
Preis  für  lange  Wechsel  wird  die  Tendenz  haben  zu  steigen  und 
der  für  kurze  zu  fallen. 
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Natürlich  sind  dieser  Bewegung  Grenzen  gezogen.  Steigen 
lange  Wechsel  im  Preise  auf  einen  Punkt,  wo  sie  nicht  mehr  ge- 
nügende Verzinsung  des  Kapitals  bieten,  so  wird  eine  Reihe  von 
Käufern  zurücktreten  und  dadurch  weiteres  Steigen  verhindern  oder 
ein  Fallen  herbeiführen.  Stünden  kurze  Wechsel  unverhältnismäßig 
hoch,  so  würden  ein  Teil  ihrer  bisherigen  Käufer  vorziehen,  billige 
lange  Wechsel  zu  erwerben  und  diese  unter  Zinsabzug  im  Auslande 
zur  Zahlung  zu  benutzen.  Umgekehrt  ist  Firmen  mit  den  nötigen 
Beziehungen  auch  die  Umwandlung  billiger  kurzer  Wechsel  in  lange 
Wechsel,  die  sie  teuer  verkaufen,  möglich.  Die  Grenze  des  selbstän- 
digen Einflusses  von  Angebot  und  Nachfrage  auf  kurze  oder  lange 
Wechsel  liegt  da,  wo  eine  genügende  Anzahl  von  Ausgleichsgeschäften 
möglich  werden.  Da  die  Kosten  solcher  Geschäfte  nicht  sehr  er- 
heblich sind,  so  sind  die  Grenzen  praktisch  sehr  eng  gezogen. 
Hierüber  ist  im  Abschnitt  3 III E eingehend  zu  sprechen. 

Wenn  aber  kurze  und  lange  Wechsel,  sei  es  auch  nur  in  be- 
grenztem Umfange,  in  ihrem  Preise  durch  Angebot  und  Nachfrage 
unabhängig  voneinander  beeinflußt  werden,  ist  es  nötig,  diesen  Ein- 
fluß auch  bei  einer  Wechselnotierung,  die  als  Norm  das  sofort  fällige 
Zahlungsmittel  benutzt,  zum  Ausdruck  zu  bringen.  Das  geschieht 
z.  B.  in  Paris  durch  selbständige  Feststellung  je  eines  Preises  für 
kurze  und  für  lange  Zahlungsmittel.  Bei  dieser  Methode  werden, 
also  die  auf  gleicher  Basis  ruhenden  Kurse  (per  null  Tage),  abge- 
sehen von  noch  zu  besprechenden  rechnerischen  Einflüssen,  aus- 
schließlich durch  Angebot  oder  Nachfrage  voneinander  abweichen. 
Bei  der  Abrechnung  sind  dann  vom  kurzen  Kurse  wenig  oder  keine, 
vom  langen  Kurse  viel  Zinsen  abzuziehen. 

Im  Wesen  mit  der  eben  dargestellten  Notierungs weise  verwandt 
sind  solche,  die  zwar  auch  eine  gleiche  Grundlage  für  kurze  und 
lange  Wechsel  bei  der  Notiz  benutzen,  aber  eine  andere.  So  geht 
z.  B.  Wien  bei  seinen  Notierungen  aus  vom  Scheck.  Der  Scheck 
ist  fällig,  nachdem  er  die  Reise  ins  Ausland  auf  schnellstem  Wege 
zurückgelegt  hat.  Man  muß  mit  der  sogenannten  Reisezeit  rechnen, 
die  im  Verkehr  mit  Europa  einen  bis  drei  Tage  beträgt  und  für  jedes 
Einzelland  durch  Börsenbrauch  festgelegt  ist.  In  diesem  Falle  be- 
deutet also  der  kurze  wie  der  lange  Kurs  Zahlungsmittel,  die  nach 
einem,  zwei  cier  drei  Tagen  im  Ausland  fällig  sind.  Liegt  bei  der 
tatsächlichen  Abrechnung  der  Verfalltag  später,  so  sind  Zinsen  ab- 
zuziehen, liegt,  allein  bei  telegraphischer  Überweisung,  der  Verfall- 
tag früher,  so  sind  Zinsen  zuzuschlagen. 

In  Frankfurt  dient  als  einheitliche  Basis  für  kurze  und  lange 
Wechsel  die  achttägige  Verfallzeit.  Wechsel,  die  später  fällig  sind, 
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müssen  mit  Zinsabzug,  solche  mit  früherem  Verfall  mit  Zinszuschlag 
abgerechnet  werden. 

Jeder  Preis  entwickelt  sich  aus  Angebot  und  Nachfrage.  Man 
könnte  auch  schon  von  einem  Preise  sprechen,  wenn  nur  Angebot 
oder  nur  Nachfrage  vorhanden  wäre;  indessen  wäre  das  ein  Eventual- 
preis, d.  h.  er  wird  erst  zum  echten  Preise,  wenn  sich  jemand  findet, 
der  dem  Verkäufer  abnimmt  oder  dem  Käufer  liefert.  Die  Wechsel- 
preise werden  in  der  Praxis  nach  zwei  Methoden  notiert.  Oft  sind  sie 
nur  Normen  für  vorhandenes  Angebot  und  vorhandene  Nachfrage. 
Dieser  Fall  ist  häufig,  wenn  der  Wechselhandel  nicht  durch  eine 
Börse,  sondern  ausschließlich  durch  Banken  vermittelt  wird;  dann 
bedeuten  die  Preise  Offerten  für  den  Kreis  der  Interessenten. 

Die  Ermittlung  der  Wechselpreise  an  der  Börse  dient  einem 
öffentlichen  Interesse  und  man  veröffentlicht  in  diesem  Falle  mög- 
lichst die  Preise,  zu  denen  wirklich  Wechsel  gehandelt  wurden. 
Manchmal  beschränkt  man  sich  auf  diese  Aufgabe  und  nennt  ent- 
weder die  Einzelkurse,  zu  denen  Abschlüsse  getätigt  wurden  oder 
ermittelt  durch  eine  im  einzelnen  noch  wenig  bekannte  Rechnung 
einen  Durchschnittskurs1).  Sind  viele  Einzelkurse  zu  berücksich- 
tigen, so  genügt,  wie  in  Wien,  Angabe  des  höchsten  und  niedrigsten 
Abschlußkurses.  Neben  dem  Bedürfnis  nach  Bekanntgabe  der  tat- 
sächlichen Abschlußkurse  besteht  auch  beim  börsenmäßigen  Devisen- 
handel der  Wunsch,  die  Lage  von  Angebot  und  Nachfrage  am 
Börsenschluß  zu  kennen,  weil  daran  der  nächste  Börsentag  anzu- 
knüpfen hat.  So  finden  wir  z.  B.  in  Wien  eine  besondere  Spalte, 
die  gesondert  für  Angebot  und  Nachfrage  meldet,  wie  diese  am 
Börsenschluß  standen. 

3.  Die  Handelsbräuche  der  wichtigeren  Börsen. 

Die  weiteren  Einzelheiten  der  Gebräuche  im  Wechselhandel  der 
wichtigsten  Plätze  werden  nachstehend  dargestellt2).  Wenn  auch  seit 
dem  Kriege  mit  dem  Rückgang  des  Warenkreditgeschäftes  an  allen 
Börsen  die  Tendenz  besteht,  die  Notiz  per  null  Tage  (für  telegra- 
phische Auszahlung)  zur  herrschenden  zu  machen,  so  empfiehlt 
es  sich  doch,  die  historisch  und  technisch  wichtigen  Gebräuche  der 
Vorkriegszeit  hier  anzuführen. 

Zunächst  sind  die  Bräuche  in  den  Devisenmärkten  der  Vor- 
kriegszeit verzeichnet,  die  in  ihrer  Mannigfaltigkeit  als  Beispiele  der 

x)  Vgl.  Schmidt,  Das  Verhältnis  der  Gegenkurse,  Z.  f.  H.  H.,  1919. 

2)  Sie  sind  im  wesentlichen  Feiler  u.  Oder  mann,  Kaufmännische 
Arithmetik,  entnommen.  Dort  auch  viele  Übungsaufgaben.  Eingehender  noch 
Swoboda,  Die  Arbitrage. 
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Durchführungsmöglichkeiten  auch  heute  noch  Bedeutung  haben.  Sie 
können  auch  praktisch  wieder  aufleben,  wenn  etwa  im  weiteren 
Verlauf  der  wirtschaftlichen  Entwicklung  der  Warenkredit  und  damit 
der  Wechsel  wieder  größere  Bedeutung  erlangt.  Im  und  nach 
dem  Kriege  dominierte  zunächst  die  telegraphische  Auszahlung  und 
der  Scheck.  Deshalb  ist  ihr  Kurs  auch  der  führende  geworden,  nicht 
nur  in  Deutschland,  dessen  Gebräuche  eingehender  angeführt  wer- 
den, sondern  auch  in  allen  anderen  wichtigen  Devisenmärkten 
der  Welt. 

1.  Wechselkursnotierung  an  der  Berliner  Börse. 


Berlin  (Febr.  1913 V) 


Plätze 

Kurze 

Sicht 

Kurs 

Lange 

Sicht 

Kurs 

Erklärung 

°/o 

Amsterdam,  Rotterd. 

8Tge. 

169,20  B. 

2 Mon. 

168,40  G. 

^barpr.100  hfl. 

4 

Brüssel,  Antwerpen 

8 „ 

80,65  bz.  G. 

2 „ 

79,95  G. 

fl  a a 100  Su- 

5 

Budapest .... 

8 , 

84,75  B. 

2 , 

84, — G. 

- , > 100# 

6 

Christiania  . . . 

10  „ 

112,10  bz. 

— 

» „ fl  100  Kr. 

5V* 

Italienische  Plätze  2) 

10  , 

80,05  B. 

2 Mon. 

79,45  B. 

fl  fl  fl  100 

6 

Kopenhagen  . . 

8 „ 

112,15  G. 

— 

— 

fl  fl  fl  100  Kr. 

5Va 

Lissabon,  Oporto  . 

14  „ 

4,04 

3 Mon. 

3,99  V* 

A A fl  1 Mür. 

6 

London  . . . .j 

vista 
8 Tge. 

20,465  bz. 
20,445  bz. 

3 . 

20,21  G. 

A A „ 1 £ 

5 

Madrid,  Barcelona 

14  „ 

75,50  G. 

2 , 

75,05 

„ « A lOOPes. 

41/a 

Neuyork  .... 

vista 

4,19V*  bz. 

2 „ 

4,16V*  B. 

fl  n » 1 S 

4 

Paris | 

vista 
8 Tge. 

81,20  G. 
81,15  bz. 

2 , 

80,75  B. 

fl  fl  „ 100  e^. 

4 

Petersburg  . . . 

8 » 

215,15  G. 

3 , 

211,85  G. 

„ fl  „ 100 

6 

Schweizer  Plätze8) 

8 , 

80,80  bz.  B. 

2 „ 

80,10  bz. 

» fl  fl  100  tZZf. 

5 

Stockholm,  Gothbg. 

10  , 

112,20  B. 

— 

fl  fl  fl  100#r. 

51/* 

Warschau  . . . 

8 „ 

215,05 

— 

— 

„ , „ 100 

6 

Wien 

8 „ 

84,80  bz.G. 

2 Mon. 

83,90  G. 

fl  fl  fl  100# 

6 

Bemerkungen.  Die  Notierungen  für  Wechsel  kurzer  Sicht  verstehen 
sich  pr.  8.  Tag  (Ausnahmen:  auf  ital.  Plätze,  Christiana  und  Stockholm  pr. 
10.  Tag,  auf  Lissabon  und  Madrid  pr.  14.  Tag,  auf  Neuyork  a vista,  d.  i.  bei 
Vorzeigung),  für  die  langer  Sicht  pr.  2 Mon.  (Ausnahmen:  auf  London,  Peters- 
burg und  Lissabon  pr.  3 Mon.;  auf  Kopenhagen,  Christiania,  Stockholm  und 
Warschau  gibt  es  keine  Notiz  für  lange  Sicht.)  Auf  London  und  Paris  wird 
außerdem  ein  Vista-  (Sicht-)  Kurs  notiert,  zu  dem  hauptsächlich  Schecks  und 
Sichtwechsel  berechnet  werden. 

*)  Einige  Kurse  mußten  aus  den  Preisen  für  die  Noten  ergänzt  werden ; 
insbesondere  kommen  die  1.  S.-Kurse  (außer  dem  Londoner)  neuerdings  gar 
nicht  mehr  oder  nur  selten  zur  offiziellen  Notierung,  da  langsichtiges  Papier 
von  den  Großbanken  nur  im  privaten  Verkehr  abgegeben  wird.  Dasselbe  güt 
auch  für  Frankfurt. 

s)  Florenz,  Genua,  Livorno,  Mailand,  Neapel,  Rom,  Turin  und 
Venedig. 

8)  Basel,  Bern,  Genf,  St.  Gallen,  Winterthur  und  Zürich. 
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Zum  k.  S.-Kurse  werden  gehandelt  Wechsel,  die  zwischen  5undl4Tgn. 
(bei  Lissabon  und  Madrid  zwischen  8 und  21  Tgn.)  zahlbar  sind,  zum  1.  S.-Kurse 
solche,  die  fällig  sind  zwischen  l1/«  und  3 Mon.  bei  der  2-Mon.-Notiz,  zwischen 
2 x/2  und  3 Mon.  bei  der  3-Mon.-Notiz.  — Die  in  der  Zwischenzeit  fälligen 
(mittelsichtigen)  Wechsel  finden  keine  besondere  Kursnotierung.  Im  Verkehr 
mit  Neuyork  (wie  auch  sonst  im  überseeischen  Verkehr)  sind  nur  Sicht- 
und Zeitsichtwechsel  üblich;  sie  werden  gehandelt  zum  Vistakurse,  wenn 
sie  bei  Sicht  oder  bis  zu  14  Tagen  nach  Sicht  fällig  sind,  zum  2- Mon.- Kurse, 
wenn  sie  zwischen  45  und  100  Tagen  verfallen. 

Beim  Zinsen  au  s gl  eich  benutzt  man  als  Zinsfuß  den  offiziellen  Bank- 
diskont des  ausländischen  Zahlungsplatzes  (vgl.  oben  die  letzte  Spalte  des 
Kursblattes),  nur  bei  Wechseln  a/Neuyork  stets  4 °/0.  Für  die  Tage- 
berechnung nimmt  man  bei  k.  S.  den  Monat  stets  genau,  heil.  S.  immer 
zu  30  Tagen. 

Bei  Wechseln  1.  S.  auf  Neuyork  sind  für  die  zur  Feststellung  des  Ver- 
falltages erforderliche  Vorzeigung  (Präsentation)  des  Wechsels  10  Tage 
(Reisetage)  zu  berücksichtigen;  ein  am  25.  Mai  gekaufter,  2 Mon.  nach 
Sicht  in  Neuyork  fälliger  Wechsel  wird  also  bei  der  Berechnung  als  ein 
am  4.  Juni  vorzuzeigender  und  somit  am  4.  August  fälliger  Wechsel  an- 
gesehen. 

Mittelsichtige  Wechsel  werden  nicht  nach  festen  Normen,  sondern 
nach  besonderen  Übereinkommen  gehandelt,  meist  so,  daß  der  Käufer  etwas 
günstiger  gestellt  wird  (niedrigerer  Kurs,  kleinerer  Diskontsatz  bei  Zins- 
zuschlag, höherer  Diskontsatz  oder  mehr  Tage  bei  Zinsabzug). 

Schecks,  Auszahlungen  und  Sichtwechsel  werden,  soweit  sie  in 
London  oder  Paris  fällig  sind,  zum  Vistakurse  (ohne  Zinsen),  soweit  sie  auf 
einen  der  andern  ausländischen  Plätze  lauten,  zum  k.  S.-Kurse  mit  entsprechen- 
dem Zinszuschlage  gehandelt.  Dabei  werden  die  Laufzeiten  der  Papiere  a/Belgien, 
Budapest,  Christiania,  Italien,  Petersburg,  die  Schweiz  u.  Schweden  als  zwei- 
tägig, auf  Spanien  und  Portugal  als  dreitägig,  auf  Amsterdam,  Kopenhagen, 
Warschau  und  Wien  als  eintägig  angenommen,  so  daß  z.  B.  bei  Schecks  auf 
Amsterdam  Zinsen  für  8 -5-  1 = 7 Tage,  auf  Brüssel  für  8 -fr  2 = 6 Tage,  auf 
Mailand  10  -S-  2 = 8 Tage , auf  Madrid  14  -5-  3 = 11  Tage  usw.  zu  addieren 
sind.  Trifft  jedoch  der  angenommene  Verfalltag  auf  einen  Sonn-  oder 
Feiertag,  so  gilt  der  nächstfolgende  Werktag  als  Fälligkeitstag  und  es 
verringert  sich  dadurch  die  Zahl  der  Zinstage  um  1 bis  2.  — Die  Vista- 
kurse a/London  und  Paris  unterscheiden  sich  von  den  k.  S.- Kursen  um 
die  Zinsen  auf  die  Zwischenzeit,  d.  h. , da  man  die  Laufzeit  hei  beiden 
als  zweitägig  anzusehen  hat,  bei  Paris  auf  8-f-2  = 6Tage,  bei  London 
(unter  Beachtung  der  dort  üblichen  3 Respekttage,  auf  die  der  k.  S.-Kurs 
Rücksicht  nimmt,  während  der  Vistakurs  von  ihnen  abzusehen  hat)  auf 
11  -f-  2 = 9 Tage. 

Telegraphische  Auszahlungen  werden  bei  Paris  und  London  zum 
Vistakurse  unter  Zuschlag  von  Zinsen  auf  2 Tage,  bei  allen  übrigen  Plätzen 
zum  k.  S.-Kurse  unter  Zuschlag  von  Zinsen  auf  die  ganze  bis  zum  Stichtage 
reichende  Zwischenzeit  berechnet. 

Bei  nicht  akzeptierten  Zeitsichtwechseln  pflegt  man  für  die  Vorzeigung 
zum  Akzept  2 Tage,  bei  Wechseln  auf  Madrid,  Lissabon  und  Petersburg  3 Tage 
hinzuzurechnen. 

Sämtliche  Kurse  verstehen  sich  für  gestempelte  oder  stempelfreie 
Wechsel;  bei  Lieferung  von  ungestempelten  Wechseln  hat  daher  der  Ver- 
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käufer  den  ausländischen  Stempel  zu  vergüten.  Nur  Wechsel  auf  London 
sind  ohne  Rücksicht  auf  den  englischen  Stempel  lieferbar.  Schecks  a/Lon- 
don und  Paris  und  Wechsel  a/Wien  werden  täglich,  die  übrigen  drei- 
mal wöchentlich  (Dienstag,  Donnerstag  und  Sonnabend)  gehandelt  und 
notiert. 

2.  Wechselkursnotierung  an  der  Frankfurter  Börse. 


Frankfurt  a/M.  (März  1913) 


Plätze 

Kurze 

Sicht 

Kurs 

2 V,  bis 
3 Mon. 

Kurs3) 

Erklärung 

°/o 

Amsterdam  . . . 

8 Tge. 

169,10  bez. 

8 Tge. 

169,15 

^barpr.100^. 

4 

Brüssel , Antwerpen 

8 » 

80,95  bez. 

8 „ 

80,95 

7) 

, , 100  Mo- 

5 

Italienische  Plätze 1 ) 

8 „ 

80,30  bez. 

8 „ 

80,25 

7) 

, . loo^- 

6 

Lissabon,  Oporto  . 

8 , 

408,—  bez. 

8 » 

— 

n 

» » Mtlr. 

5 

London j 

vista 
8 Tge. 

20,45  bez. 
20,43  G. 

8 , 

20,431/2 

T) 

, .1^ 

5 

Madrid 

8 „ 

— 

8 „ 

— 

» 

» » 100  Pes. 

Neuyork  .... 

vista 

419,50 

v — 

» 

, . 100 S 

Paris | 

vista 
8 Tge. 

81,20  bez. 
81,15  G. 

8 Tge. 

81,15 

7) 

• »100 

3 

Schweizer  Plätze1)  . 

8 „ 

81,05  bez. 

8 „ 

— 

fl 

» » 100 

5 

Petersburg  .... 

8 „ 

215,15 

— 

7) 

» » 100JS5* 

6 

Wien  (u.  Triest)2)  . 

8 „ 

84,90  bez. 

8 Tge. 

84,85 

7) 

» » 100 K 

6 

Bemerkungen:  AufLondon,  Paris  undNeuyork  wird  (für Schecks  und 
Sichtwechsel)  ein  Yistakurs  notiert;  alle  sonstigen  Notierungen  für  k.  S.  und 
1.  S.  verstehen  sich  pr.  8 Tge.  Die  etwaige  Verschiedenheit  der  k.  S.-  u.  1.  S.- 
Kurse  rührt  nur  von  Einwirkungen  des  Angebots  und  der  Nachfrage  her; 
es  kann  daher  auch  (was  in  Berlin  nicht  möglich  war)  der  1.  S.-Kurs 
höher  als  der  für  k.  S.  sein.  Laufzeit  der  k.  S. -Wechsel  bis  zu  14  Tagen,  die 
der  1.  S.- Wechsel  21/2-3  Mon. 

Zinsenberechnung:  Die  Tage  vor  dem  Stichtage  bleiben  zinsfrei 
(Im  freien  Verkehr  kommen  jedoch  oft  auch,  namentlich  heim  Ankauf  von 
Devisen,  Zinsen  in  Zuschlag).  Nur  zur  Bestimmung  des  Stichtages  nimmt 
man  den  Monat  genau,  sonst  stets  zu  30  Tgn.  Bei  Zinsenberechnung  auf 
Neuyorker  Wechsel  ist  der  Zinsfuß  besonders  zu  vereinbaren. 

Schecks,  Anweisungen  u.  Sichtwechsel  werden  — mit  Ausnahme  solcher 
auf  London,  Paris  u.  Neuyork  (vgl.  oben)  — auf  Basis  des  8-Tge.-Kurses  unter 
Zuschlag  von  Zinsen  für  6 Tge.  (im  freien  Verkehr  bei  Brüssel  u.  Amsterdam 
oft  auch  für  7 Tge.)  berechnet. 

3.  Wrechselkursnotierung  in  Deutschland  in  und  nach  dem  Kriege. 

Seit  Wiederaufnahme  der  amtlichen  Wechselkursnotierung  im  Kriege 
erfolgt  die  Kursermittlung  und  Veröffentlichung  für  Deutschland  in  fol- 
gender Form:  : 


x)  Vgl.  Berlin. 

2)  Auf  Wien  gibt  es  auch  (aber  selten)  eine  besondere  Notiz  für 
mittlere  Sicht. 

3)  Über  die  Kursnotizen  für  langsichtige  Wechsel  vgl.  die  erste  Fußnote 
zum  Berliner  Kurszettel,  S.  119. 
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Berlin  1921: 


Amtlich 

11.  November 

12.  No- 

Dev.-K. 

Geld 

Brief 

Geld 

Holland 

9990,— 

10010,— 

9790,20 

Brüssel 

1983  — 

1987,— 

1918,05 

Christiania 

4115,85 

4124,15 

4130,85 

Kopenhagen  

5264,70 

5265,30 

5244,75 

Stockholm 

6593,40 

6606,60 

6483,50 

Helsingfors 

558,40 

559,60 

524,45 

Italien 

1058,80 

1161,20 

1133,85 

London  

1133,85 

1136,15 

1106,35 

Newyork 

287,21 

287,79 

281,71 

Paris 

2047,95 

2052,05 

2007,95 

Schweiz 

5364,60 

5375,40 

5254,70 

Spanien 

3946,05 

3953,95 

3871,10 

Österreich 

8,58 

8,62 

8,83 

Prag 

304,65 

305,35 

299,70 

Budapest 

23,96 

24,03 

24,87 

Buenos  Aires 

93,40 

93,60 

91,65 

Brief 
9809, 80 
1921,95 

4139.15 
5255,35 
6496,50 

525,55 

1136.15 
1108,65 

282.29 
2012,05 
5265,30 
3878,90 

8,87 

300.30 
24,93 
91,85 


Die  einzelnen  Rubriken  haben  sich  im  Kriegsverlauf  und  danach  den 
politischen  und  wirtschaftlichen  Veränderungen  anpassen  müssen.  Auf  Länder 
wie  Spanien,  Finnland,  Deutsch-Österreich,  Tschecho-Slowakei,  Polen,  Argen- 
tinien hat  man  erst  in  der  letzten  Zeit  regelmäßig  Kurse  notiert.  Andere 
Notizen,  so  die  auf  Bulgarien  und  die  Türkei,  waren  infolge  starker  wirt- 
schaftlicher und  politischer  Verkehrshemmungen  inhaltlos  geworden,  so  daß 
sie  weggelassen  wurden  und  erst  neuestens  wieder  verzeichnet  werden. 
Die  Neuyorker  Kurse  schieden  mit  dem  Eintritt  der  Vereinigten  Staaten  in 
den  Krieg  aus.  Schon  vor  dem  offiziellen  Friedensschluß  wurden  sie  in- 
dessen wieder  verzeichnet.  Für  den  Handel  auf  Grundlage  obiger  Kurse 
gelten  folgende  Bedingungen: 

Man  notiert  in  Berlin  und  Frankfurt  täglich  Devisenkurse  für  tele- 
graphische Auszahlungen,  die  am  zweiten  Werktag  nach  dem  Ab- 
schlußtag im  Auslande  durchzuführen  und  im  Inlande  zu  bezahlen  sind. 
Die  Unkosten  der  Telegramme  werden  gesondert  verrechnet.  Die  Spannung 
zwischen  Geld-  und  Briefkurs,  d.  h.  der  Notiz  für  Kundennachfrage  und 
Kundenangebot,  beträgt  ungefähr  2°/00. 

Bei  der  Verrechnung  sind  zu  unterscheiden: 

1.  Geschäfte  zwischen  Devisenbanken  am  Börsenplätze.  Bei  diesem 
rechnet  man  zum  Mittelkurs,  der  um  je  1 °/00  entfernt  zwischen  Geld-  und 
Briefkurs  liegt,  ab.  Die  Mehrheit  solcher  Geschäfte  erfolgt  indessen  nicht 
zur  amtlichen  Notiz,  sondern  im  freien  Markt  und  vielfach  von  Büro  zu 
Büro,  in  großem  Umfange  auch  auf  telegraphischem  und  telephonischem 
Wege  mit  dem  Ausländskorrespondenten. 

2.  Im  Handel  zwischen  Börsenbank  und  Provinzbanken  wird,  wenn  letz- 
tere kaufen,  der  höhere  Briefkurs,  wenn  sie  verkaufen,  der  niedere  Geld- 
kurs ohne  weitere  Spesen  zur  Abrechnung  benutzt.  Die  Devisenbank  erzielt 
bei  sofortigem  Gegengeschäft  2 °/00  Bruttogewinn. 

3.  Im  Handel  der  Banken  mit  Privatkunden  kommt  bei  Kauf  des  Kun- 
den der  höhere  Briefkurs  zuzüglich  VsVoo  Maklergebühr,  bis  zu  V4  % Pro- 
vision und  auch  Portokosten  in  Ansatz.  Bei  Verkauf  des  Kunden  werden 
obige  Sätze  vom  niederen  Geldkurs  in  Abzug  gebracht.  Die  Devisenbank  ge- 
winnt demnach  bei  jedem  Geschäft  l°/oo  Kursdifferenz  zuzüglich  der  Ge- 
bühren, die  Provinzbank  nur  die  Gebühren. 
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Schecks  auf  europäische  Hauptplätze  unterliegen  außer  den  obigen 
Bestimmungen  noch  einem  Abzüge  von  Zinsen  für  fünf  Tage.  Längere  Zeit 
pflegte  man  als  festen  Satz  5 °/o  zu  benutzen,  jetzt  ist  die  Anwendung  des 
Banksatzes  oder  Kontokorrentsatzes  der  bezogenen  Länder  vorherrschend. 
Für  Schecks  auf  New  York  wird  ein  nichtamtlicher  Kurs  notiert,  der 
1/4t— V2  Mark  unter  dem  für  telegrapische  Auszahlung  liegt.  An  Einzelplätzen 
werden  anstatt  dessen  auch  für  21  Tage  Zinsen  am  Börsenkurs  gekürzt. 
Für  kleinere  Beträge  pflegt  man  die  Spanne  der  Kurse  um  einige  Punkte 
zu  erweitern. 

Die  Abrechnung  der  Auslandswechsel  im  freien  Verkehr  ist 
sehr  individuell.  Eine  Grenze  finden  die  Abzüge  der  Privatbanken  in  den 
später  angeführten  Bedingungen  der  Reichsbank. 

/Das  aus  den  starken  Wechselkursschwankungen  der  Nachkriegszeit 
resultierende  Kursrisiko  von  nie  erlebter  Größe  zwang  zur  Entwicklung  von 
Handelsformen,  die  dem  Warenkaufmann  gestatten,  es  zu  beseitigen.  Das 
ermöglicht  der  Devisenterminhandel1),  der  dem  Importeur  erlaubt,  im  voraus 
Zahlungsmittel  zu  kaufen  und  dem  Exporteur,  sie  im  voraus;  zu  verkaufen. 
Der  letztere  allerdings  wäre  oft  auch,  wenn  ihm  sein  Abnehmer  die 
Wechselziehung  gestattet  hätte,  durch  einfachen  Verkauf  langer  Wechsel  in 
der  Lage  gewesen,  sein  Auslandsguthaben  in  Inlandsgeld  zu  verwandeln  und 
auch  der  Importeur  hätte  in  vielen  Fällen  sich  im  voraus  durch  Kauf  langer 
Wechsel  eindecken  können.  Indessen  reicht  offenbar  dies  von  der  Handels- 
entwicklung abhängige  Material  nicht  aus,  um  alle  Bedürfnisse  zu  befrie- 
digen. Deshalb  hat  sich  zunächst  unter  Führung  der  Berliner  Handelsgesell- 
schaft Und  von  Hardy  & Co.  in  Berlin  ein  immer  breiter  werdender  freier  De- 
visenterminmarkt entwickelt  der  sich  prinzipiell  vom  Handel  langer  Wechsel 
dadurch  unterscheidet,  daß  Lieferung  und  Zahlung  erst  aiü  Ende  des  ver- 
einbarten Termins  zum  früher  festgesetzten  Kurse  vollzogen  werden.  Solche 
Tendenzen  zeigen  sich  in  allen  Ländern  mit  starken  Wechselkursschwan- 
kungen. Die  Gefahr  des  Versagens  einer  Partie  des  Terminabschlusses  wird 
umso  größer,  je  stärker  die  Kursschwankimgen,  je  höher  die  Verbindlich- 
keiten unid  je  geringer  die  Kapitalkraft  der  Beteiligten  sind.  Deshalb  pflegen 
die  deutschen  Banken  und  Bankiers  seit  einiger  Zeit  Verhandlungen  über 
Wege  der  Sicherung,  die  sich  zu  Vorschlägen  über  Errichtung  einer  Liqui- 
dationskasse für  Devisentermingeschäfte  verdichtet  haben.  Sie  soll  gegen 
relativ  hohe  Einschüsse  die  Durchführung  aller  Abschlüsse  sichern.  Die 
Privatbankiers  halten  init  ihrer  Zustimmung  zurück,  weil  sie  fürchten,  bei 
diesem  System  durch  die  Kapitalkraft  der  Großbanken  zurückgedrängt  zu 
werden.  Die  gesetzliche  Grundlage  für  das  bisher  durch  den  Differenzein- 
wand §§  762 — 764  BGB.  bedrohte  Devisentermingeschäft  ist  durch  Änderung 
des  § 96  des  Börsengesetzes  vom  23.  Dezember  1920  geschaffen  worden. 

Die  Reichsbank  ist  durch  die  Bankgesetznovelle  vom  16.  Dezember  1919 
in  die  Lage  versetzt  worden,  Devisen  auf  Zeit  zu  kaufen  und  zu  verkaufen. 
Sie  hat  sich  in  hohem  Maße  zur  Zentralstelle  des  deutschen  Devisenhandels 
entwickelt,  weil  sie  nicht  nur  auf  Reichsrechnung  die  umfangreichen  Zah- 
lungsmittel für  die  Nachkriegsversorgung  zu  beschaffen  und  die  Abwicklung 
der  Kriegskredite  zu  besorgen  hat,  sondern  auch  die  umfangreichen  Zah- 
lungen auf  Grund  des  Friedens  Vertrages  vermittelt.  Ihre  derzeitigen  Geschäfts- 
bedingungen sind  in  folgendem  Merkblatt  niedergelegt. 


L)  Vgl.  Schmaltz,  Valutarisiko,  Stuttgart  1921,  S.  80 f. 
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Ankauf  pp.  von  Wechseln,  Schecks  und  Auszahlungen  in 

ausländischer  Währung  durch  die  Reichsbank  nach  dem 
Stande  vom  November  1921. 

A.  Kasseankauf. 

1,  Reguläre  Wechsel  und  Schecks. 

Angekauft  werden  Schecks  und  Wechsel  (auch  Tratten),  welche  den 
bankgesetzlichen  Vorschriften  entsprechen,  d.  h.  mindestens  zwei  gute  Unter- 
schriften tragen  und  — bei  Wechseln  — eine  Laufzeit  von  höchstens  drei 
Monaten  haben.  (Ausnahmen  siehe  unter  A 3).  Eine  etwa  fehlende  Unter- 
schrift würde  also  durch  Inanspruchnahme  einer  Privatbank  oder  auf  andere 
Weise  beigebracht  werden  müssen.  Schecks  sowie  Wechsel,  die  nicht  länger 
als  14  Tage  laufen,  ferner  akzeptierte  Wechsel  mit  längerer  Laufzeit  werden 
zum  Geldkurse  des  Einreichungstages,  falls  die  Einreichung  bis  mittags 
12  Uhr  erfolgt,  bei  späterer  Einreichung  zum  Geldkurse  des  nächstfolgenden 
Notiztages  ohne  Kursabschlag  abgerechnet.  Eigene  Wechsel  und  Wechsel, 
die  in  mehreren  Exemplaren  ausgestellt  sind  und  bei  denen  entweder  das 
akzeptierte  Exemplar  vom  Verkäufer  nachgeliefert  wird  oder,  laut  eines  auf 
dem  angekauften  Exemplar  befindlichen  Vermerks,  bei  einer  Stelle  im  Zah- 
lungslande zur  Abforderung  niedergelegt  ist,  sind  in  dieser  Beziehung  den 
akzeptierten  Wechseln  gleichgestellt.  Die  übrigen  Wechsel  bedingen  beim 
Ankauf  einen  Kursabschlag  von  1/2%  für  jeden  angefangenen  Monat  der 
Laufzeit.  In  allen  Fällen  werden  für  die  Laufzeit  — bei  Schecks  je  nach 
der  Entfernung  des  Zahlungslandes  für  4 bis  35  Tage  — Zinsen,  in  der 
Regel  zum  ausländischen  Satze,  ferner  eine  allgemeine  Gebühr,  die  für 
Nichtbankiers  l%o  beträgt,  bei  Wechseln  auf  Nebenplätze  eine  besondere 
Gebühr  von  l°/00  und  bei  Wechseln  ohne  Kosten  auf  Holland,  Norwegen 
und  Schweden  wegen  des  Zins  Verlustes  infolge  der  üblichen  verspäteten 
Einlösung  eine  weitere  Gebühr  von  l°/00  berechnet;  bei  Domizilwechseln 
erhöht  sich  der  Satz  des  abzuziehenden  Diskonts  um!  lo/o. 

Es  sei  besonders  darauf  hingewiesen,  daß  unakzeptierte  Wechsel,  die 
nicht  ausdrücklich  als  Kurssicherungstratten  übernommen  und  berechnet 
sind,  bei  Verfall  zur  Zahlung  vorgelegt  und  daher  rechtzeitig,  also  je  nach- 
dem 2 (Europa),  4 (Vereinigte  Staaten)  und  8 (Südamerika)  Wochen  vor 
Fälligkeit  nach  dem  Auslande  versandt  werden  müssen.  Wechsel  auf  Über- 
see müssen  stets  in  zwei  Exemplaren  (d.  h.  mit  Duplikat  oder  Kopie)  ein- 
gereicht werden.  Andernfalls  findet  ein  Sonderabzug  für  Versicherung  statt, 
nämlich  von  lV2%o  bei  Sendungen  nach  New  York  und  von  13/4%o  bei 
solchen  nach  Argentinien. 

2.  Auszahlungen. 

Die  Reichsbank  kauft  Auszahlungen  auf  diejenigen  Länder  an,  in 
welchen  sie  Korrespondenten  hat.  Der  Verkäufer  hat  den  ausländischen 
Zahlungspflichtigen  zu  veranlassen,  die  betreffenden  Beträge  auf  das  Konto 
der  Reichsbank  bei  ihren  Korrespondenten  einzuzahlen,  imd  hat  gleichzeitig 
der  Devisenabteilung  der  Reichshauptbank,  Berlin  SW.  19,  Jägerstr.  34 — 36, 
von  der  bevorstehenden  Einzahlung  Mitteilung  zu  machen;  die  Reichsbank 
ist  jedoch  nicht  verpflichtet,  auf  Grund  derartiger  Ankündigungen  eigene 
Nachforschungen  nach  dem  Verbleib  der  Einzahlung  anzustellen.  Die  Ab- 
rechnung geschieht  zum  Geldkurse  des  Tages,  an  dem  die  Gutschriftsanzeige 
des  Korrespondenten  auf  brieflichem  oder  telegraphischem  Wege  vor- 
börslich in  Berlin  eintrifft,  bei  späterem  Eintrefffen  zum  Kurse  des  nächst- 
folgenden Notiztages. 
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Die  Gebühr  beträgt  l°/00,  mindestens  1 M für  jede  Zahlung.  Der 
Gegenwert  wird  unverzüglich  nach  Eingang  der  Korrespondenten-Anzeige 
an  denjenigen,  zu  dessen  Gunsten  die  Einzahlung  lautet,  ausgezahlt,  es  sei 
denn,  daß  er  bis  dahin  anderweit  über  den  Gegenwert  verfügt  hat.  Eine 
Zurverfügunghaltung  oder  Weiterüberweisung  der  Beträge  in  der  auslän- 
dischen Währung  selbst  findet  nicht  statt. 

3.  Auftragsweiser  Ankauf  für  unmittelbare  Rechnung  des  Reiches. 

a)  Akzeptierte  langfristige  Wechsel,  deren  Laufzeit  mehr  als  3,  jedoch 
nicht  mehr  als  6 Monate  beträgt,  werden  zum  Geldkurs  des  Einreichungs- 
tages (vgl.  A 1)  ohne  Kursabschlag,  jedoch  unter  Abzug;  der  unter  A 1 Absatz  1 
bezeichneten  Zinsen  sowie  allgemeinen  und  besonderen  Gebühren  angekauft. 
Voraussetzung  ist,  daß  die  Wechsel  hinsichtlich  der  Unterschriften  den  bank- 
gesetzlichen Bestimmungen  entsprechen.  Wegen  der  in  mehreren  Exemplaren 
ausgestellten  Wechsel  gelten  die  entsprechenden  Bestimmungen  unter  A 1. 

b)  Im  Außenhandelsverkehr  ist  es  vielfach  gebräuchlich,  Wechsel  auf 
90  Tage  nach  Sicht  zu  ziehen.  Der  Ankauf  erfolgt  zu  den  gleichen  Bedin- 
gungen wie  bei  akzeptierten  Wechseln  (siehe  unter  a),  jedoch  werden  als 
Zuschlag  für  die  Akzepteinholung  bei  der  Berechnung  der  Zinstage  im  all- 
gemeinen 10,  bei  Finnland  und  Spanien  15,  bei  Nord-Amerika  30  und  bei 
Argentinien  40  Tage  besonders  in  Ansatz  gebracht.  Hinsichtlich  der  Unter- 
schriften müssen  selbstverständlich  auch  diese  Wechsel  den  bankgesetz- 
lichen Bestimmungen  entsprechen.  Es  wird  ferner  vorausgesetzt,  daß  der- 
artige Wechsel  allgemein  in  mehreren  Exemplaren  ausgestellt  werden  und  die 
Akzepteinholung  von  der  diskontierenden  Firma  selbst  vorgenommen  wird. 

4.  Kurssicherungstratten. 

Die  sogenannten  Kurssicherungstratten  sind  zwar  nicht  grundsätzlich 
vom  Ankauf  durch  die  Reichsbank  ausgeschlossen,  bei  dem  hohen  Kurs- 
abschlag von  3o/o  für  jeden  angefangenen  halben  Monat  der  Laufzeit,  mit  dem 
sie  belegt  sind,  kommen  sie  aber  für  den  weiteren  Verkehr  kaum  noch  in  Frage. 

B.  Ankauf  von  Termindevisen. 

Das  Devisentermingeschäft  unterscheidet  sich  von  dem  Diskontgeschäft 
dadurch,  daß  der  Gegenwert  erst  bei  Lieferung  der  Devise,  d.  h.  bei  Fällig- 
keit der  Forderung  gezahlt  wird,  während  die  Festsetzung  des  Kurses 
ebenso  wie  bei  der  Diskontierung  beim  Abschluß  des  Termingeschäfts  erfolgt. 

Die  Reichsbank  schließt  derartige,  beiderseits  bei  einem  bestimmten, 
von  vornherein  festzusetzenden  Termine  zu  erfüllende  Geschäfte  mit  den 
bei  ihr  auch  imi  Wechseldiskont  verkehr  akkreditierten  Firmen  ab,  welche 
die  volle  Gewähr  dafür  bieten,  daß  die  Lieferung  der  fremden  Währung  zu 
dem  bestimmten  Zeitpunkt  auch  erfolgen  wird.  Nötigenfalls  müßte,  wie  bei 
Wechseln  mit  nicht  ausreichenden  Unterschriften,  der  Verkäufer  zu  dem 
Geschäft  sich  der  Vermittlung  seiner  gewöhnlichen  Bankverbindung  bedienen, 
d.  h.  die  Termindevisen  an  seine  Bank  abgeben  mit  der  Bestimmung  der 
Weitergabe  an  die  Reichsbank.  Es  ist  aber  auch  zulässig,  daß  an  sich  ver- 
trauenswürdige, für  die  Höhe  der  in  Betracht  zu  ziehenden  Beträge  aber 
doch  nicht  hinreichend  akkreditierte  Firmen  für  die  Erfüllung  der  Liefe- 
rungspflicht aus  solchen  Geschäften  Bürgschaft  oder  Sicherheit  (etwa  in 
Reichsschatzanweisungen)  bestellen. 

Angebote  von  Termindevisen  sind  formularäßig,  von  außerhalb 
wohnenden  Firmen  nötigenfalls  auch  telephonisch  oder  telegraphisch. 
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jedoch  mjit  genauer  Angabe  von  Währung,  Betrag  und  Verfalltag  an  die 
zuständige  Reichsbankanstalt,  welche  sie  auf  Antrag  telegraphisch,  nach 
Möglichkeit  auch  telephonisch  zur  Entscheidung  an  das  Reichsbank-Direk- 
torium weitergibt.  Für  den  Bezirk  der  Reichshauptbank  in  Berlin  selbst 
ist  die  „Devisenabteilung  der  Reichsbank“  in  Berlin,  Jägerstraße  34  — 36, 
zuständig.  Es  empfiehlt  sich  dringend,  daß  sich  die  Interessenten,  die 
glauben  von  dem  Terminverkauf  an  die  Reichsbank  Gebrauch  machen  zu 
können,  mit  der  zuständigen  Reichsbankanstalt  vorher  rechtzeitig  und 
generell  über  die  in  Betracht  kommenden  Beträge,  die  etwa  erforderliche 
Sicherheit,  über  die  näheren  Formen  der  Anträge  usw.  verständigen, 
damit  Weiterungen  und  Verzögerungen,  die  sonst  besonders  mit  einem 
erstmaligen  Geschäft  leicht  verbunden  sind,  vermieden  werden.  Auch  ist 
anzuraten,  die  Anträge  vormittags  möglichst  zeitig  zu  stellen,  damit  die 
Aufträge  rechtzeitig  nach  Berlin  telephonisch  oder  telegraphisch  weiter- 
gegeben  werden  können.  Die  Entscheidung  wird  auf  dem  Wege  über  die 
zuständige  Reichsbankanstalt  umgehend  mitgeteilt,  auf  Antrag  telegraphisch. 

Die  Anträge  müssen  für  den  Verkäufer  verbindlich  gestellt  werden. 
Sie  können  „bestens“  lauten  oder  aber  limitiert  sein;  sie  gelten  nur  für 
den  Tag,  an  dem!  sie  in  Berlin  schriftlich,  telegraphisch  oder  telephonisch 
eintreffen.  Kommt  an  diesem  Tage  keine  Notiz  zustande  oder  trifft  der 
Antrag  erst  nach  der  amtlichen  Kursfestsetzung  in  Berlin  ein,  so  gilt  er, 
wenn  nicht  ausdrücklich  etwas  anderes  beantragt  worden  ist,  für  den 
nächsten  Notiztag  und  nur  für  diesen. 

Für  den  Terminhandel  kommen  in  der  Regel  nur  größere  Einzelbeträge, 
im!  'Gegenwerte  von  etwa  50  000  Mark  und  mehr,  in  Betracht,  doch  lehnt 
die  Reichsbank  auch  kleinere  Beträge  nicht  ab;  sie  wünscht  aber,  daß  für 
solche,  falls  der  Verkäufer  sie  nicht  sammeln  und  zu  größeren  Summen 
vereinigen  kann,  lieber  die  Form  des  Wechsels  gewählt  werde. 

Die  Frist,  auf  welche  die  Reichsbank  Termindevisen  ankaufen  darf,  ist 
zwar  gesetzlich  nicht  beschränkt,  sie  soll  in  der  Regel  aber  nicht  mehr  als 
12  Monate  betragen.  Die  Übernahme  findet  statt  auf  der  Grundlage  des  jewei- 
ligen Tagesgeldkursus,  von  welchem  indessen  ein  bestimmter  Abzug  gemacht 
wird,  dessen  Höhe  die  Reichsbank  sich  für  den  einzelnen  Fall  vor  behält. 

Zurzeit  beträgt  dieser  Abschlag  in  der  Regel 
für  die  ersten  6 Monate  der  Lieferfrist  1/9°/o  für  jeden  angefangenen  Monat, 


Die  Reichsbank  behält  sich  Erhöhungen,  in  erster  Linie  für  noch  längere 
Lieferfristen,  die  für  außergewöhnliche  Fälle  in  Aussicht  genommen  werden, 
sodann  aber  auch  in  Zeiten  ungewöhnlicher  Kursbewegungen  allgemeine 
Aufschläge  (50,  100  °/o  usw.)  auf  die  vorstehenden  Sätze  vor. 

Eine  Ankaufsgebühr  wird  nicht  berechnet. 

Die  Lieferung  der  Termindevisen  bei  Fälligkeit  soll  in  der  Regel  durch 
Überweisung  auf  Konto  der  Reichsbank  bei  einem  ihrer  Korrespondenten  in 
dem  Lande,  auf  dessen  Währung  die  Devise  lautet,  erfolgen.  Schecks 
werden  zum  Zwecke  der  Erfüllung  nur  in  größeren  Abschnitten  und  dann 
angenommen,  wenn  ihre  Einziehung  noch  rechtzeitig  vor  dem  Lieferungs- 
termin bewirkt  werden  kann.  Sie  sind  mit  genauer  Verwendungsangabe 
bei  der  zuständigen  Bankanstalt  einzureichen. 

Die  Auszahlung  des  Gegenwertes  des  ganzen  Betrages  oder  einer 
Teilzahlung  zu  dem  vereinbarten  Kurs  wird  von  der  Devisen-Abteilung 
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der  Reichshauptbank  in  Berlin  besonders  angewiesen,  nachdem:  der  Ein- 
gang der  Zahlung  vom)  ausländischen  Korrespondenten  telegraphisch  oder 
brieflich  angezeigt  worden  beziehungsweise  die  Mitteilung  von  der  Ein- 
lösung des  zum  Zwecke,  der  Erfüllung  eingelieferten  Schecks  eingegangen 
ist.  Eine  Zinsvergütung  für  die  durch  den  Nachrichtenlauf  etwa  ver- 
ursachte Verzögerung  der  Auszahlung  des  Gegenwertes  findet  nicht  statt. 
Der  Gegenwert  kann,  ohne  den  Eingang  der  Zahlungsanzeige  abzuwarten, 
am  Fälligkeitstage  seitens  der  beteiligten  Bankanstalt  nur  ausgezahlt  werden, 
falls  vom  Empfänger  Sicherheiten  gestellt  werden. 

Lieferung  von  Wechseln  und  Noten  zur  Erfüllung  der  Terminge- 
schäfte ist  nicht  zulässig. 

Erfolgt  die  Ablieferung  der  Devise  ganz  oder  zum  Teil  vor  dem 
Lieferungstermin,  so  können  gleichwohl  Nachlässe  an  den  einmal  fest- 
gesetzten Abschlägen  nicht  gewährt  werden,  ebensowenig  kommt  eine 
Zinsvergütung  in  Frage;  es  muß  den  Interessenten  überlassen  werden, 
unter  sorgfältiger  Abwägung  aller  Umstände  von  vornherein  richtig  zu  dis- 
ponieren. Immerhin  ist  die  Vorauslieferung  für  den  Verkäufer  vorteilhaft, 
da  er  auf  diese  Weise  früher  in  den  Besitz  des  Gegenwertes  kommt. 
Zudem  ist  die  Reichsbank  in  Fällen,  in  denen  der  Verkäufer  unverschuldet 
den  Lieferungstermin  nicht  einhalten  kann,  um  ihm  Verlegenheiten  zu 
ersparen,  geneigt,  dadurch  Prolongation  zu  ermöglichen,  daß  sie  den  ge- 
schuldeten Devisenbetrag  am  Verfalltag  per  Kasse  zum  Briefkurs  zuzüg- 
lich der  üblichen  Verkaufsgebühr  von  l°/oo  ihm  überläßt  und  von  ihm  zum 
Geldkurs  desselben  Tages  zu  einem  späteren  Termin  aufs  neue  kauft.  Um 
Mißbräuche  zu  verhüten,  muß  sich  die  Reichsbank  aber  in  jedem  Falle 
die  Entscheidung  Vorbehalten  und  ferner  ihre  Bereitwilligkeit  von  vorn- 
herein auf  kürzere  Fristen/  beschränken;  außerdem  sind  die  Polongations- 
Abschlagsätze  um  1/4°/o  höher  als  die  vorgenannten.  Bei  der  Berechnung 
des  Abschlages  für  die  neue  Lieferfrist  wird  die  bisherige  Lieferfrist 
mitgerechnet,  so  daß,  wer  eine  sechsmonatige  Lieferfrist  z.  B.  um 
zwei  Monate  zu  verlängern  wünscht,  nunmehr  für  jeden  weiterenangefangenen 
Monat  8 ji  plus  1/±—  1%  zu  zahlen  hat.  Entsteht  nach  Lage  der  Kurse 
bei  der  Prolongation  eine  Differenz  zugunsten  des  Verkäufers,  so  bleibt 
diese  bis  zur  Schlußabwickelung  stehen  und  der  Reichsbank  haftbar. 
Entsteht  eine  solche  Differenz  zu  Lasten  des  Verkäufers,  so  ist  der 
Betrag  in  bar  an  die  Reichsbank  einzuzahlen.  Den  Ausgleich  findet  der 
Verkäufer  in  dem  entsprechend  geänderten  Kurse  des  neuen  Termin- 
geschäfts. Da,  wie  man  sieht,  mit  der  Prolongation  Unbequemlichkeiten, 
vorübergehende  Kapitalfestlegungen  und  auch  Kosten  verbunden  sind, 
wolle  man  trotz  der1  an  sich  gegebenen  Möglichkeit  der  Prolongation  von 
vornherein  nicht  zu  kurz  disponieren. 

Etwaige  Vorauszahlungen  sind  stets  mit  genauen  Angaben  rechtzeitig 
der  Devisen-Abteilung  anzuzeigen,  damit  ihre  Abrechnung  ohne  Rück- 
frage sofort  nach  Eingang  möglich  ist.  Die  Anschaffung  des  Rechtes  muß 
spätestens  am  Fälligkeitstage  bei  dem  vereinbarten  Korrespondenten  er- 
folgen. 

Ebenso  sind  Anträge  auf  Prolongation  stets  »rechtzeitig  unter  Nach- 
weis der  Gründe  einzureichen. 

Der  Verkäufer  hat  Devisen  in  der  vereinbarten  Höhe  unter  allen  Um- 
ständen zu  liefern,  auch  dann,  wenn  ihm  aus  dem  Export-  oder  sonstigen 
Geschäft,  das  die  Voraussetzung  für  den  Abschluß  des  Devisentermin- 
Schmidt,  Zahlungsverkehr.  ii.  9 
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geschäfts  gebildet  hat  oder  bilden  sollte,  aus  irgendeinem  Grunde,  gleich- 
viel  ob  mit  oder  ohne  sein  Verschulden,  in  Wirklichkeit  Devisen  nicht 
erwachsen.  Nur  dann  wird  die  Reichsbank  den  Verkäufer  von  der  Devisen- 
lieferung  entbinden,  wenn  das  zu  Grunde  liegende  Geschäft  nicht  zur 
Durchführung  gelangen  konnte 

1.  wegen  Aufruhrs, 

2.  wegen  inzwischen  erlassener  deutscher  Ausfuhrverbote,  von  denen 
auch  mit  Hilfe  der  Reichsbank  Ausnahme  nicht  zu  erlangen  war, 

3.  wegen  Blockade, 

4.  wegen  Besetzung  durch  feindliche  Truppen. 

Voraussetzung  ist  jedoch,  daß  unter  allen  Umständen  rechtzeitig  vor  dem 
Lieferungstermin  entsprechender  begründeter  Antrag  gestellt  wird.  Ob  die 
Reichsbank  darüber  hinaus  in  besonders  gelagerten  Fällen  Befreiung  vom 
Geschäft  oder  Erleichterungen  zugestehen  will,  unterliegt  vollständig  ihrem 
durchaus  freien  Ermessen. 

Gerät  der  Verkäufer  mit  der  Lieferung  der  Devise  in  Verzug,  so  ist 
die  Reichsbank,  wenn  Prolongation  nicht  rechtzeitig  beantragt  oder  nicht 
gewährt  ist,  ohne  weiteres  zu  Exekutionskäufen  berechtigt,  d.  h.  sie  kann 
auf  seine  Kosten  die  Devise  zum  jeweiligen  Tageskurse  im  freien  Markt 
kaufen,  ohne  jedoch  hierzu  verpflichtet  zu  sein. 

C.  Leihe. 

Die  Exportindustrie,  welche  auf  den  Bezug  von  ausländischen  Roh- 
stoffen angewiesen  ist  und  aus  diesem  Grunde  eigenen  Devisenbedarf  hat, 
wird  häufig  zwar  vorübergehend  Devisen  zur  Verfügung  stellen  können,  aber 
nicht  in  der  Lage  sein,  sie  zu  verkaufen.  Um  in  diesen  Fällen  die  heimi- 
schen Devisenbestände  für  die  Reparationszahlungen  nutzbar  zu  machen, 
können  der  Reichsbank  Devisen  auch  leihweise  gegen  Zinsvergütung  über- 
lassen werden.  Jn  Frage  kommen  hierbei  jedoch  nur  größere  Beträge  — 
d.  h.  im  Gegenwerte  von  500  000  M>  und  mehr  — und  Leihfristen  Von 
mindestens  4 Monaten.  Für  die  Bedingungen  können  Normen  nicht  auf- 
gestellt werden,  da  sie  sich  nach  dem  Verhältnis  des  Einzelfalles,  ins- 
besondere auch  nach  dem  Zinsfuß  des  in  Frage  kommenden  Landes 
richten  müssen.  Die  Reichsbank  behält  sich  — ebenso  wie  beim  Ankauf 
von  Terminde visen  — die  Entscheidung  von  Fall  zu  Fall  vor;  etwaige 
Angebote  sind  durch  Vermittlung  der  Bankanstalten  der  Devisenabteilung 
der  Reichshauptbank  zuzuleiten,  falls  der  Darleiher  nicht  etwa  direkt  mit 
dem  Reichsbank-Direktorium  in  Verbindung  treten  will. 

D.  Einziehung. 

Kurze  Wechsel,  Schecks,  Anweisungen  und  Quittungen  in  ausländi- 
scher Währung  werden  außerdem!  ohne  Rücksicht  auf  die  Unterschriften 
von  jedermann  zur  Einziehung  angenommen.  Die  allgemeine  Gebühr  be- 
trägt l%o>  mindestens  1 M.  Sondergebühren  werden  von  der  Devisen- 
abteilung der  Reichshauptbank  von  Fall  zu  Fall  aufgegeben  und  belaufen 
sich  für  Nebenplätze  in  der  Regel  auf  lV2°/oo-  Di®  Abrechnung  erfolgt 
zum  Geldkurse  des  TageS,  an  dem  die  Gutschriftsanzeige  des  ausländi- 
schen Korrespondenten0  der  Reichsbank  in  Berlin  eintrifft.  Eine  Kurs- 
sicherung ist  hiermit  nicht  verbunden. 

Exporteure  können  durch  sofortige  ausdrückliche  Erklärung  verlangen, 
daß  die  spätere  Abrechnung  zum  Geldkurse  des  Tages  der  Einreichung, 
falls  diese  bis  12  Uhr  mittags  erfolgt,  bei  späterer  Einreichung  zum 
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Geldkurse  des  nächsfolgenden  Notiztages  vorgenommen  wird ; kommt  ein  unter 
dieser  Bedingung  übernommenes  Papier  unbezahlt  zurück,  so  hat  der  Ein- 
reicher eine  Sondergebühr  von  l°/o  des  vorbezeichneten  Kurswertes  zu  zahlen. 

Mit  diesen  Bedingungen  glaubt  die  Reichsbank  alles  zu  tun,  was  ihr 
möglich  ist,  um  daä  Valutarisiko  der  Exporteure  vermeidbar  zu  machen. 
Sie  glaubt  nicht  weiter  gehen  zu  können,  insbesondere  ist  es  ihr  nicht 
möglich,  auch  noch  die^  Risiken  auf  sich  zu  nehmen,  die  von  Tag  zu 
Tag  durch  den  Posten-Lauf  oder  sonstigen  Nachrichtengang  unvermeidlich 
entstehen  und  in  den  Preisen  einkalkuliert  sein  müssen.  Sie  kann  ferner, 
so  sehr  sie  bestrebt  ist,  namentlich  durch  Prolongationen  Härten  zu  vermeiden 
und  zu  mildern,  nicht  die  Risiken  übernehmen,  die  darauf  beruhen,  daß 
der  Verkäufer  aus  irgendeinem  Grunde  — ausgenommen  die  wenigen 
Fälle,  die  oben  besonders  genannt  sind  — die  Exportwaren  nicht  liefern 
und  darum  selbst  die  Devise  nicht  erlangen  kann. 

Wo  wirklich  unüberwindliche  Schwierigkeiten  gegenüber  der  Fakturie- 
rung in  Auslandswährung  bestehen,  ist  es  Sache  der  Firmen,  sie  bei  ihren 
Verbänden  und  zuständigen  Außenhandelsstellen  zur  Geltung  zu  bringen, 
im  übrigen  aber  bieten  die  Einrichtungen  der  Reichsbank  weitestgehende 
und  dem  vorsichtigen  Kaufmann  genügende  Gelegenheit  der  Sicherung. 
In  geeigneten  Fällen  können  auch  Kombinationen  der  verschiedenen,  im 
Vorstehenden  behandelten  Wege,  schließlich  auch  z.  B.  die  Kombination 
der  Barzahlung  in  fremder  Währung  und  der  späteren  Zahlung  in  Mark, 
dem  gewünschten  Ziele,  möglichst  viel  Devisen  bei  möglichst  verrin- 
gertem Valutarisiko  zu  schaffen,  näherbringen. 

Die  Länder,  deren  Währungen  für  das  Devisengeschäft  der  Reichs- 
bank zur  Zeit  in  Betracht  kommen,  sind  < 

a)  Argentinien,  Dänemark,  Finnland,  Holland,  Norwegen,  Schweden, 
Schweiz,  Spanien  und  Ungarn, 

b)  Amerika  U.-S.,  Belgien,  England,  Frankreich,  Italien  und  Tschecho- 
slowakei (sofern  Forderungen  in  Frage  kommen,  die  nach  dem 
Kriege  entstanden  sind). 

Zum  Schluß  sei  noch  bemerkt,  daß  dem  Devisengeschäft  Export- 
geschäfte zugrunde  liegen  sollen.  Die  Reichsbank  behält  sich  vor,  den 
Sachverhalt  zu  prüfen  und  den  Nachweis  hierüber  zu  verlangen,  gleichviel, 
ob  der  Verkauf  direkt  oder  durch  Vermittlung  einer  Bank  vorgenommen 
wird. 


4.  Wechselkursnotierang  in  Amsterdam. 

Amsterdam  (März  1913) 


Plätze 

°/o 

Kurze 

Sicht 

Kurs 

Lange 

Sicht 

Kurs 

Erklärung 

London  

5 

cheque 

12,081/8 

2Mon. 

ll,967/8 

hfl.  barpr.l  £ 

Paris 

4 

7) 

48,033/4 

2 

7) 

47,72V. 

Ti  Ti 

„ 100 

Deutsche  Plätze  .... 

6 

y) 

ö8,971/2 

3 

7) 

58,77 

Ti  Ti 

„ 

Petersburg 

6 

7> 

l,267/8 

3 

7 ) 

1,25 

Ti  7) 

» 1 

Wien 

6 

» 

49,81 

3 

7) 

49,10 

Tj  7) 

„ 100  K 

Belgische  Plätze  .... 

5 

7) 

47,67V. 

3 

7) 

47, 271/« 

7i  7) 

v 100«^/. 

Schweizer  Plätze  .... 

5 

7) 

47,70 

3 

7) 

47,25 

„ lQOcfitd. 

Italien 

6 

7) 

47,20 

3 

7) 

46,55 

Ti  Ti 

„ 100^ 

Kopenhagen  und  Christiania 

5l/a 

7) 

66.25 

3 

7) 

66,27V. 

Ti  Tj 

„ 100 -Kr. 

S:ockholm 

pV. 

7) 

66,25 

3 

7) 

65,27 

T)  7) 

„ 100  Ar. 

Neuyork 

Sicht 

2,48‘/4 

3 

Ti 

2,46V. 

7)  Ti 

, is 
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Bemerkungen:  Amsterdam  hat  nur  Preiskurse;  die  Notierung  „cheque“ 
versteht  sich  „pr.  0 Tage“;  für  Wechsel  kurzer  Sicht  kommen  (wie  in  Ham- 
burg) häufig  „tel  quel“-Kurse  zur  Anwendung  (dann  also  keine  Zinsenberech- 
nung, weil  solche  Kurse  schon  die  Zinsen  berücksichtigen).  Für  langsichtige 
Wechsel  lautet  die  Notiz  „pr.  3Mon.a,  nur  auf  London  und  Paris  „pr.  2Mon.w 
Die  Zinsenerbechnung  erfolgt  nach  dem  jeweiligen  Diskont  des  Zahlungsortes ; 
für  die  Tageberechnung  nimmt  man  den  Monat  genau,  im  übrigen  aber  das 
Jahr  zu  360  Tagen. 

Rotterdam  hat  dieselbe  Notierungs-  und  Berechnungsweise  wie 
Amsterdam. 

5.  Wechselkursnotierung  in  Wien. 

Wien  (August  1912) 


Plätze 

°/o 

Scheck 
u.  kurze 
Sichten 

Geld 

Ware 

Läng. 

Sichten' 

Geld 

Ware 

Erklärung 

Amsterdam  . 

4 

vista 

199,60 

199,90 

vista 

199,55 

199,85 

K pr.  100  hfl. 

Brüssel  . . . 

4 

w 

95,45 

95,55 

79 

95,40 

95,50 

„ „ 100  e 

Bukarest  . . 

5 

79 

93,75 

94  — 

79 

— 

— 

„ „ 100  Lei 

Dtsche.  Plätze 

99 

117,62  V, 

117, 82V« 

7) 

117,65 

117,85 

„ „ 100.4? 

Ital. Bankplätze 

5l/2 

94,75 

94,85 

79 

94,80 

94,90 

. . ioo^ 

Kopenhagen  . 

5 

99 

132,15 

132,30 

79 

132.10 

132,30 

d , 100  Kr . 

London  . . 

3 

79 

24,09 

24,13 

79 

24,081/2 

24,13 

Neuyork  . . 

5 

V 

493,— 

494,— 

79 

— 

— 

„ „ 1001 

Paris  u.  frz.  PI. 

3 

7) 

95, 37V2 

95,521/2 

79 

95,35 

95,50 

„ „ lOOe^rf- 

Petersburg . . 

5 

7) 

254,62  ^2 

255,62!  f2 

79 

254.55 

255,50 

„ „ lOO^s 

Zürich  u.  Basel 

4 

7) 

95,271/2 

95,421/2 

7) 

95,25 

95,40 

„ „ 100 

Schweizer  PI. 

4 

9 

95,27x/2 

95,42 !/2 

Ti 

95,25 

95,40 

„ „ 100 

Bemerkungen:  Das  sehr  ausführliche  Wiener  Kursblatt  enthält  außer 
diesen  Schlußkursen  noch  die  höchsten  und  niedrigsten  Kurse  des  laufenden 
Tages,  sowie  die  Schlußkurse  der  letzten  Mittagsbörse.  — Alle  Notierungen 
sind  direkte  und  verstehen  sich  ausnahmslos  a vista,  sowohl  für  kurz-  als 
auch  für  langsichtige  Wechsel.  Als  Avistaverfalltag  gilt  für  die  Zinsen- 
berechnung regelmäßig  der  2.  Tag  nach  Abschluß  des  Geschäfts  (bei  deutschen 
Wechseln  der  1.  Tag,  bei  solchen  auf  Petersburg  und  Kopenhagen  der  3.  Tag 
und  bei  Neuyork  der  10.  Tag).  Zum  Kurse  der  „kurzen  Sicht“  berechnet  man 
die  innerhalb  14  Tage  fälligen  Wechsel,  zum  Kurse  der  „langen  Sicht“,  der 
sich  also  auch  a vista  versteht,  die  Wechsel  mit  einer  Laufzeit  von  60  bis 
92  Tagen ; mittelsichtige  Wechsel  unterliegen  besonderer  Abmachung.  — Zur 
Zinsenberechnug  benutzt  man  den  Bankdiskont  des  Zahlungslandes,  nur  bei 
Wechseln  auf  Neuyork  stets  5 °/0.  Die  Monate  rechnet  man  genau,  das  Jahr 
zu  360  Tagen.  Die  Notiz  auf  London  ist  reiner  Sicht-  oderScheckkurs,  zu 
ihm  werden  also  Schecks  und  Sichtwechsel  glatt  (ohne  Zinsen)  umgerechnet. 
Bei  telegraphischen  Anweisungen  hat  man  überall  Zinsen  für  2 (bei  Deutsch- 
land 1,  Petersburg  und  Kopenhagen  3,  Neuyork  10)  Tage  zu  addieren.  Ent- 
sprechend sind  bei  gewöhnlichen  (datierten)  Wechseln  a/London,  soweit  sie 
nicht  die  Bezeichnung  „fix“  tragen,  dem  Käufer  wegen  der  in  England 
gesetzlichen  Respekttage  für  3 Tage  mehr  Zinsen  zu  vergüten,  als  der  Differenz 
zwischen  Stichtag  und  angegebenem  Fälligkeitstage  entspricht  (z.  B. : gekauft 
am  7.  Juni  Wechsel  a/London  pr.  18.  Juni:  Stichtag  d.  9.  Juni,  also  -f-  Zinsen 
für  9 + 3 = 12  Tage). 
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6.  Wechselkursnotierung  in  Frankreich  und  der  Schweiz. 


Paris  (Aug.  1912) 


Changes 

Ch£que,Versement, 
Papier  court 

Papier  long 

Escompte 

Londres  . . 

25.231/2  ä 25,261/a 

25.21 

ä 25,24 

Stö.  pr.  1 £ 

VISU 

Allemagne 

123ll/32  ä 12319/32 

123V4 

ä 1231/2 

7 

„ 100  £/ 

5»/0 

Belgique  . . 

993/8  ä 99 V 2 

995/s 

ä 993/4 

7 

„ 100  e^d. 

4<7o 

Espagne  . . 

461 1/4  ä 466*/4 

4601/4 

ä 465l/4 

7) 

„ 100  Pesos 

VISU 

Hollande  . . 

208b/8  ä 2091/« 

208 B/8 

ä 2091/8 

7) 

„ 100  hfl. 

4°/o 

Italie  . . . 

987/s  ä 99l/8 

987/8 

ä 99l/8 

7) 

» 100^ 

VISU 

New  York 

516  ä 519 

515V2 

ä 5181/2 

7. ) 

„ 1001 

6°/o 

Portugal  . . 

510  ä 520 

505 

ä 515 

7) 

„ 100  Milr. 

6°/o 

StP6tersbourg 

265  ä 267 

264 

ä 266 

7) 

, 100 

5«/0 

Scandinavie  . 

138  ä 139 

138 

ä 139 

5°/« 

Suisse  . . . 

996/8  ä 993/4 

99B/s 

ä 993/4 

7 

„ 100 

4°/o 

Vienne.  . . 

1043/8  ä 1045/8 

1047/lö 

ä 1047/8 

7) 

„ 100  K 

5°/o 

Bemerkungen:  Alle  Kurse  sind  Preiskurse ; sie  verstehen  sich  „ävue“ 
d.  i.  pr.  0 Tge.,  und  zwar  sowohl  für  kurzes  als  auch  für  langes  Papier.  Es 
sind  daher  Zinsen,  soweit  sie  überhaupt  in  Betracht  kommen,  stets  zu  sub- 
trahieren. Als  Zinsfuß  dient  der  Bankdiskont  des  betreffenden  Landes.  Für 


die  Tageberechnung  nimmt  man  den  Monat  genau,  das  Jahr  zu  360  Tagen. 

In  gleicherweise  notieren  die  verschiedenen  Schweizer  Plätze  (Zürich, 
Basel,  Genf  u.  a.);  den  Monat  rechnet  man  in  Zürich  und  Basel  zu  30  Tagen, 

in  Genf  genau.  . . 

7.  Wechselkursnotierung  in  London. 


London 


Places 

°l  0 

Time 

Course 
from  to 

Amsterdam  and  1 

31/., 

cheques 

12,2 

12,2  s/4 

hfl.  und  | 

pr.  1 £ bar 

Rotterdam . . J 

3 months 

12,43/8 

12,5 

Stüber1)  1 

Antwerp  a.  Brussel 

4 

Ti 

25,50 

25,55 

*%t4. 

pr. 

1 £ bar 

German  Places  . . 

5 

7i 

20,67 

20,72 

25,153/4 

Jl 

7 

1 , ■ 

Paris 

3/ 

cheques 

25,123/4 

3t4. 

7 

1 , , 

3 months 

25.311/4 

25,3 6l/4 

» 

7 

1 » i> 

Switzerland  . . . 

4 

7) 

25.45 

25,55 

Sa. 

y) 

1 , , 

Austria 

Petersburg  and 

5 

77 

24,41 

24,45 

K 

7 

1 » . 

Moscow  . . . 

6 

» 

24 13/10 

241B/16 

d bar 

7 

1 J&e 

ltalian  Bank  Places 

ß1/* 

7 ) 

25,85 

25,90 

£ 

1 £ bar 

New  York2)  . . j 

ß1/. 

demand 

48 15/10 

49b/i6 

d bar 

7 

1 1 

bis  6 

60days  s. 

48b/16 

4811/ie 

7 77 

7 

1 . 

1 Peso 

Spanish  BankPlaces 

41/* 

3 months 

43l/s 

433/s 

d . 

7 

Lisbon  and  Oporto 

6 

» 

46V. 

468/4 

d . 

7 

1 Milr.  Pap. 

Copenhagen  . . . 

Christiania,  Stock- 

5 

7) 

18,40 

18,45 

Kr. 

7 

1 £ bar 

holm  .... 

5 

f) 

18,41 

18,45 

Kr. 

7 

1 , , 

*)  Stüber  (Stuiver)  waren  die  vor  Einführung  der  Cents  (1875)  in 
Holland  benutzten  Kleinmünzen;  es  war  1 fl.  = 20  Stüber,  somit  1 Stüber  = 
5 cs.  Man  verwandelt  Stüber  in  Cents  (Dezimalen),  indem  man  ihre  Anzahl 
mit  5 multipliziert ; es  sind  daher  12  fl.  3 Stüber  = 12,15  fl.  und  12  fl.  13/4£A  = 
12,0875  fl.  usw. 

a)  Auf  Neuyork  wird  häufig  auch  Mengennotierung  angewandt,  also 
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Bemerkungen:  Die  angeführten  Devisenkurse  sind  die  einer  Privat- 
bank, sie  entbehren  also  des  offiziellen  Charakters;  eine  amtliche  Devisen- 
notierung gibt  es  in  London  nieht.  Nach  ihrer  Bedeutung  sind  die  Notie- 
rungen entweder  Preisnotierungen,  nämlich  die  auf  Petersburg,  Madrid, 
Lissabon  und  Neuyork  (der  Preis  versteht  sich  hier  in  Pence  für  die  aus- 
ländische Sorteneinheit),  oder  Mengen-  bzw.  Warennotierungen,  nämlich 
für  Wechsel  auf  alle  übrigen  europäischen  Plätze;  der  Kurs  gibt  hier  die  ver- 
änderliche Anzahl  der  fremden  Geldeinheiten  an,  die  man  gegen  1 £ baren 
Geldes  rechnet.  Auf  alle  Plätze  gibt  es  einen,  Kurs  „pr.  3 Mon.“,  daneben 
auf  Paris,  Amsterdam,  häufig  auch  auf  Berlin  (in  den  Kurszetteln  einiger  Banken 
sogar  auf  alle  Plätze)  einen  Sicht-  ( cheque -)  Kurs;  nur  bei  Neuyork  lautet  die  Notiz 
„auf  Sicht“  ( on  demand ) und  „60  Tage  Sicht“.  Vielfach  werden  auch  Kurse 
auf  überseeische  Plätze  (und  zwar  in  Preisnotierung)  angesetzt,  z.  B.: 

a/Bombay  u.  Calcutta  in  s u.  d (l/33/4)  pr.  1 Rup.  Sicht  (auch  30  Tge.  Sicht), 

a/Hongkong  in  s u.  d (I/IOV2)  pr.  1 brit.  Dollar,  60  Tge.  Sicht, 

a/Shanghai  in  s u.  d (2/55/8)  pr.  1 Shanghai-  Tael,  60  Tge.  Sicht. 

a/Yokohama  in  s u.  d (2/-9/16)  pr.  1 Yen  Sicht  usw.; 
für  den  Wechsel  verkehr  haben  diese  Kurse  jedoch  nicht  die  Bedeutung,  wie 
die  an  jenen  Plätzen  a/London  notierten. 

Die  Wechselreduktion  erfolgt  bei  Preisnotierung  ganz  so,  wie  an  den 
bisher  behandelten  Plätzen.  Bei  Mengennotierung  dagegen  berechnet  man 
aus  dem  Wechselbetrage  seinen  Wert  in  englischem  Gelde  durch  Division, 
und  umgekehrt  aus  dem  englischen  Geldbeträge  die  ausländische  Wechsel- 
summe durch  Multiplikation  mit  dem  Kurse.  Die  Zinsveränderung,  die 
sich  nötig  macht,  wenn  Wechsel  Verfalltag  und  Stichtag  nicht  übereinstimmen, 
erfolgt  nach  denselben  Grundsätzen  wie  bei  der  Preisnotierung,  d.  h.  durch 
Zu-  und  Abschlag,  je  nachdem  der  Fälligkeitstag  des  Wechsels  vor  oder  nach 
dem  Stichtage  liegt.  Für  die  Berechnung  von  Zinsen  benutzt  man  den 
Bankdiskont  des  betreffenden  Landes;  man  nimmt  ferner  den  Monat  genau 
und  das  Jahr  zu  365  Tagen.  — Die  Kurse  der  Privatbanken  verstehen  sich 
meist  „einschließlich  Spesen“. 

8.  Wechselkursnotierung  an  überseeischen  Plätzen  insbes.  Neuyork. 

Die  an  den  überseeischen  Plätzen  notierten  Kurse  sind  keine  offiziellen, 
vielmehr  geben  die  einzelnen  Banken  die  Preise  bekannt,  zu  denen  sie  für 
Europawechsel  Käufer  bzw.  Verkäufer  sind;  Angebot  und  Nachfrage  führen 
jedoch  auch  hier  eine  fast  völlige  Übereinstimmung  der  Kurswerte  unter- 
einander herbei.  Die  Kurse  verstehen  sich  meist  für  Sicht  (on  demand)  oder 
eine  Anzahl  von  Tagen  oder  Monaten  nach  Sicht,  oder  endlich  für  tele- 
graphische Auszahlungen  ( Cdble  Transfers;  Telegraphie  Transfers ; T.  T)  Da 
die  Wechsel  in  ihrer  Fälligkeit  fast  stets  der  Kursnotierung  angepaßt  werden, 
so  erübrigt  sich  meist  eine  Berechnung  von  Zinsen.  In  der  Regel  finden 
sich  besondere  Notizen  für  Bank  Bills , d.  i.  auf  Banken  gezogene  Wechsel, 
und  für  Warenwechsel  ( Mercantile  Bills,  Documentary  Bills),  d.  h.  Wechsel, 
denen  die  Verschiffungsdokumente  (Konnossement,  Versicherungspolice  usw.) 
beigegeben  sind.  — Die  Kursnotierung  ist  an  den  Überseeplätzen  meist  die 
Mengennotierung. 

etwa:  „demand“  = 4,863/8  bis  4,85l/s  und  „60  Tage  Sicht“  = 4, 876/8  bis 
4,86 5/8,  nämlich  $ pr.  1 £ bar.  Für  die  Zahlungsausgleichungen  zwischen 
London  und  Neuyork  wird  übrigens  in  der  Regel  der  in  Neuyork  auf  London 
notierte  Kurs  (vgl.  S.  123)  benutzt. 
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Neuyork 


Plätze 

Sicht 

Kurse 

Erklärung 

London .... 

Tel.  Tr  ans f.  ( T.  T.) 

4,875/8— 4.88 

t 

bar 

pr.  1 £ 

Sicht 

4,871/8 — 4,873/8 

Ti 

7) 

Ti  1 n 

60  Tage  Sicht 

4,82  l/a — 4,82s/4 

Ti 

, 1 . 

Paris  .... 

T.T. 

5,17  V, 

vfoö-  pr. 

1 $ bar 

Sicht 

5,18V* 

Ti 

71 

1 . , 

60  Tage  Sicht 

5,203/4 

7) 

1) 

1 . , 

Deutschland  . . 

Sicht 

953/8-95V2 

CS. 

bar 

pr.  4 Ji 

60  Tage  Sicht 

947/8— 95 

Ti 

71 

» 4 A, 

Amsterdam  . . 

Sicht 

405/i6— 403/8 

CS. 

r> 

„ 1 hfl. 

60  Tage  Sicht 

40V.-40 3/16 

Ti 

7) 

» 1 7t 

Antwerpen  . . 

60  „ 

5,22l/4-5,213/4 

Scö-  pr. 

1 S har 

Schweiz  . . . 

60  „ , 

5,213/4-5,2  P/2 

H 

Ti 

1 , . 

Wien  .... 

60  „ 

20V. 

CS. 

bar 

pr.  1 K 

Petersburg . . . 

60  „ » 

51V8-513/s 

Ti 

7) 

7t  1^= 

Kopenhagen  . . 

60  „ „ 

265/8— 26u/ie 

Ti 

7t 

„ 1 Kr. 

Italien  .... 

60  „ „ 

5,26— 5,25 l/a 

£ 

pr.  1 

. S bar 

Bemerkungen:  Die  Notierungen  sind  meist  Preiskurse  {Dollars  für  1 £, 
bzw.  Cents  für  1 hfl.,  1 Kr .,  1 aber  für  4 Jt ),  nur  für  die  Plätze  mit 
Frankwährung  (Paris,  Antwerpen,  Schweiz,  Italien)  Mengenhurse  (. Francs  für 
1 $).  Zinsenberechnung  wie  in  England;  der  Zinsfuß  ist  besonders  zu  ver- 
einbaren. Als  börsenmäßige  Überfahrtstage  rechnet  man  gewöhnlich  15,  im 
Verkehr  der  Banken  untereinander  meist  nur  8 — 10. 

4.  Der  Einfluß  der  Laufzeit  auf  die  Wechselkurse. 

a)  Die  Zinssätze. 

Für  die  Abrechnung  von  Wechseln,  einerlei,  ob  es  sich  um  in- 
oder  ausländische  handelt,  kommen  insbesondere  zwei  Zinssätze  in 
Betracht,  entweder  der  Satz  der  Zentralbank  des  Landes,  zu  dem 
diese  Wechsel  diskontiert  (Bankdiskontsatz,  Banksatz),  oder  der 
Satz  des  freien  Wechselmarktes  an  der  Börse  (Privatdiskontsatz, 
Marktsatz).  Am  Geldmarkt  der  Börse  werden  nur  die  allerbesten 
Wechsel  gehandelt!  Bedingungslos  marktfähig  sind  nur  solche  mit 
den  Unterschriften  einer  beschränkten  Zahl  von  Großbanken.  London 
als  Zentrale  des  Weltverkehrs  handelt  auch  Kaufmanns  Wechsel  an 
der  Börse,  allerdings  zu  einem  höheren  Zinssätze.  Es  ist  verständ- 
lich, daß  solche  ausgesucht  sicheren  Wechsel,  die  auch  in  bezug 
auf  Betrag  und  Fälligkeit  hohen  Anforderungen  genügen  müssen, 
unter  Berechnung  der  günstigsten,  d.  h.  niedrigsten  Zinssätze  ge- 
handelt werden.  Andererseits  fließen  der  Zentralbank  des  Landes 
die  große  Mehrzahl  der  aus  den  Handelsgeschäften  hervorgehen- 
den Wechsel  mit  etwas  geringerer  Sicherheit  und  weniger  hohem 
Durchschnittsbetrage  zu.  Dafür  pflegt  dann  der  Zinssatz  der  Zentral- 
bank über  dem  des  Geldmarktes  zu  stehen. 

Wesentlich  für  unsere  Betrachtungen  ist  die  Tatsache,  daß  der 
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Zinssatz  im  Markte  der  Privatdiskonten,  ein  freier,  ungebundener  ist, 
der  jeder  leisen  Schwankung  von  Angebot  und  Nachfrage  folgt  und 
also  tägliche  Verschiebungen  auf  weist,  ja  im  Prinzip  in  jedem  Einzel- 
geschäft verschieden  bemessen  werden  kann.  Andererseits  wird  der 
Banksatz  für  eine  längere  Periode  in  runder  Zahl  von  der  Bankleitung 
festgesetzt.  Diese  Festsetzung  kann  allerdings  nicht  ganz  willkürlich 
stattfinden,  weil  zwischen  Geldmarktsatz  und  Banksatz  enge  Be- 
ziehungen bestehen.  Wenn  z.  B.  die  Reichsbank  ihren  Zins  sehr  er- 
heblich über  dem  des  Geldmarktes  festsetzte,  so  würde  viel  Wechsel- 
kredit anstatt  bei  ihr  im  Geldmarkt  genommen  werden.  Dadurch 
schwinden  ihre  Geschäftsgewinne,  die  sie  nicht  entbehren  kann 
und  will,  wie  auch  ihr  Einfluß  im  Wechselmarkt.  Andererseits  darf 
die  Zentralbank  den  Zinssatz  des  offenen  Marktes  nicht  längere  Zeit 
unterbieten,  weil  sie  sonst  auch  alle  Kreditbedürfnisse  zu  befrie- 
digen hätte,  die  sich  sonst  dem  Geldmarkt  zuwandten. 

Ganz  ähnlich  liegen  die  Verhältnisse  in  den  anderen  führenden 
Wirtschaftsstaaten,  während  in  weniger  entwickelten  Ländern,  Ost- 
asien, Südamerika  usw.,  eine  solche  Trennung  zweier  Zinssätze 
nicht  möglich  ist,  entweder  weil  keine  Zentralbank  und  kein  eigent- 
licher Geldmarkt  vorhanden  ist,  oder  weil  die  vorhandenen  nicht 
genügend  stark  sind,  um  den  dominierenden  Auslandsbanken  gegen- 
über eine  selbständige  Marktbildung  durchzusetzen. 

Für  unsere  Betrachtungen  ist  nun  zunächst  die  Frage  zu  ent- 
scheiden, welcher  der  beiden  Zinssätze  für  die  Abrechnung  der  im 
Börsenhandel  umgesetzten  Wechsel  maßgebend  ist.  Zunächst  ist  zu 
konstatieren,  daß  die  Gebräuche  des  Wechselhandels  der 
europäischen  Hauptbörsen  den  Satz  der  Zentralbank 
des  bezogenen  Landes  als  maßgebend  erklären.  Wir 
werden  also  dessen  Einfluß  auf  die  Wechselkurse  isoliert  betrachten 
müssen,  ebenso  wie  dann  der  Einfluß  des  Privatdiskonts  für  sich 
zu  prüfen  ist,  ehe  die  wechselseitigen  Beziehungen  dieser  beiden 
Sätze  zum  Wechselkurs  untersucht  werden. 

Vor  Besprechung  dieser  Einzelfragen  ist  festzustellen,  daß  für  jede 
zwei  Gesichtspunkte  zu  berücksichtigen  sind.  Der  Einfluß  der  Zinssätze 
ist  einmal  ein  rein  rechnerischer,  zum  andern  wirken  sie  auf 
Angebot  und  Nachfrage  und  dadurch  auf  den  Wechselpreis. 

b)  Die  rechnerische  Wirkung  des  Zinses  auf  die 
Zahlungsmittel  reise. 

a)  Die  Rechnungsarten. 

Zahlungsmittel  mit  sofortiger  Fälligkeit  bieten,  soweit  man  dafür 
einen  besonderen  Preis  feststellt,  keinen  Anlaß  zu  Zinsrechnungen, 
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dagegen  müssen  bei  dem  Handel  von  später  fälligen  in  der  Hegel 
Zinsen  verrechnet  werden.  Von  den  ausländischen  Zahlungsmitteln 
kommen  für  die  Abrechnung  mit  Zinsen  in  erster  Linie  Wechsel, 
daneben  gelegentlich  Zinsscheine  und  ausgeloste  Wertpapiere  in 
Betracht,  die  allein  eine  spätere  Fälligkeit  aufweisen  können.  Im 
Vergleich  zu  sofort  fälligen  Zahlungsmitteln  wird 
man  für  später  fällige  weniger  zahlen,  und  zwar  genau 
gerechnet  soviel  weniger,  daß  der  Restbetrag  mit  dem 
angewandten  Zinsfuß  verzinst  am  Fälligkeitstage  wie- 
der den  vollen  Betrag  erreicht. 

Nehmen  wir  als  Beispiel  einen  Wechsel  von  10  000  M.,  fällig 
in  drei  Monaten,  bei  einem  Bankdiskont  von  4 o/o,  so  ist  der  Wechsel- 
betrag für  den  Käufer  die  Summe,  welche  er  nach  drei  Monaten 
ausgezahlt  erhält,  also  heutiger  Wert  des  Wechsels  plus  Zinsen  für 
drei  Monate.  Anlagebetrag  + 4 o/0  Zinsen  davon  = 10  000  M.  Die 
10000  M.  sind  ein  um  4 o/0  für  drei  Monate  vermehrter  Betrag,  also 
(4o/o  3 Monate  = l-o/0  im  Jahr)  101 0 Jo.  Demnach  ist  der  heutige  Bar- 


wert des  Wechsels 


10  000*100 
lÖl~ 


9900,99  M.  Die  Richtigkeit  wird 


bewiesen  durch  Zuschlag  der  Zinsen  von  4 0/0  auf  drei  Monate  zum 
9900  99  • 101 

heutigen  Wert  = = 9999,999  = 10000,-. 

8 100 


Diese  Art  der  exakten  Rechnung  ist  jedoch  in  der  kauf- 
männischen Praxis  nicht  üblich,  weil  sich  sehr  unbequeme  Divi- 
soren ergeben.  Man  betrachtet  die  Wechselsumme  nicht  als  einen 
um  die  Zinsen  vermehrten  Betrag,  sondern  als  den  reinen  Ausgangs- 
betrag von  100  0/0.  Man  rechnet  nicht  auf,  sondern  vom  Hundert  in 


folgender  Weise: 


10000*99 

100 


9900,—  oder  für  die  Zinsermittlung : 


10000*1 

100 


100,-. 


Das  Resultat  unterscheidet  sich  vom  vorigen 


nur  um  0,99  M.  Da  dieser  Mehrabzug  (Diskont)  in  der  Praxis  den 
berufsmäßigen  Wechselkäufern,  den  Banken,  in  erster  Linie  zuwächst, 
erzielen  diese  einen  kleinen  Vorteil.  Dieser  Vorteil  würde  bei  sehr 
langer  Laufzeit  der  Wechsel  bedeutend  sein;  da  sie  tatsächlich  in 
der  Regel  höchstens  drei  Monate  beträgt,  kann  er  vernachlässigt 
werden.  Wir  rechnen  also  in  Zukunft  nach  der  in  der  Praxis  üb- 
lichen Methode. 

Bei  exakter  Berechnung  von  Zinsen  muß  Monat  und  Jahr  zu 
der  Zahl  von  Tagen  gerechnet  werden,  die  sie  haben.  So  verfahren 
indessen  nur  einige  Nationen,  z.  B.  England,  andere,  darunter 
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Deutschland,  rechnen  aus  Bequemlichkeitsgründen  den  Monat  immer 
zu  30  und  das  Jahr  zu  360  Tagen,  schließlich  pflegen  einige,  ins- 
besondere Frankreich,  die  Monatstage  genau,  das  Jahr  aber  zu 
360  Tagen  zu  zählen. 

ß)  Einfluß  des  Banksatzes  auf  den  langen  Kurs. 

Prüfen  wir  nunmehr,  wie  die  rechnerische  Differenz  zwischen 
dem  Kurs  für  telegraphische  Auszahlung  und  dem  Kurs  für  Drei- 
mönatswechsel  bei  verschiedener  Höhe  des  Banksatzes  sein  müßte. 
Dabei  wird  beides,  sowohl  Preis-  als  auch  Mengennotiz  zu  unter- 
suchen sein.  Die  Agionotierung  zu  berücksichtigen  ist  unnötig,  weil 
sie  in  der  Praxis  nur  eine  andere  Form  der  Preisnotierung  dar- 
stellt und  weil  sie  nur  in  überseeischen  Gebieten  vorkommt,  in 
denen  die  minimalen  Zinsveränderungen  auf  den  Kurs  nicht  so 
präzis  einvvirken,  wie  in  den  europäischen  Kapitalmärkten.  Für 
unsere  Rechnungen  ist  noch  zu  entscheiden,  welcher  Banksatz,  der 
des  bezogenen  Landes  oder  der  des  Wechselmarktes,  in  dem  man 
abschließt,  in  Betracht  kommt.  Es  kann  nur  der  des  bezogenen 
Landes  sein,  weil  der  Dreimonatswechsel  nur  der  dortigen  Zentral- 
bank zum  Diskont  eingereicht  werden  kann. 

Als  Beispiel  für  die  Preisnotiz  diene  der  Kurs  auf  die  Franken- 
länder : x Mark  = 100  Franken.  Die  Parität  für  diese  Kurse  ist 
81  M.  = 100  Franken.  Nehmen  wir  diese  Größen  als  Preis  des  so- 
fort fälligen  Zahlungsmittels  an.  Wie  muß  dann  bei  verschiedenen 
Banksätzen  der  Kurs  des  Dreimonatswechsels  sein? 

Der  Preis  des  Dreimonatswechsels  unterscheidet  sich  von  dem 
für  telegraphische  Auszahlung  um  die  Zinsen,  die  bei  seinem  Ver- 
kauf als  Diskont  abgezogen  werden. 

Steht  der  Kurs  für  telegraphische  Auszahlung  auf  81  M.  für 
100  Franken,  so  ergeben  sich  folgende  Dreimonatskurse : 


Banksatz  in  Frankreich 

Drei- 

Banksatz in  Frankreich 

Drei- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

in % (für  3 Monate) 

monats- 

vom Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

vom  Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

7* 

80,90 

4 

80,19 

i 

80,80 

*7, 

80,09 

i1/. 

80,70 

5 

79,99 

2 

80,60 

57, 

79,89 

27* 

80,49 

6 

79,79 

3 

80,39 

67, 

79,68 

37* 

80,29 

7 

79,58. 

Denselben  Einfluß  zeigt  der  Banksatz  auf  den  Gegenkurs  in 
Paris.  Dabei  ist  allerdings  zu  berücksichtigen,  daß  dort  natürlich 
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ein  anderer  Banksatz,  der  deutsche,  maßgebend  ist. 
Daraus  ergibt  sich  wieder  mit  Notwendigkeit  eine  ab- 
weichende Bewegung  der  Dreimonatskurse  in  Paris 
und  Berlin,  wenn  die  Banksätze  der  Gegenländer  ver- 
schieden sind. 

Wenn  in  Paris  der  Kurs  für  telegraphische  Auszahlung  Berlin 
auf  der  Parität  = 123,46  Franken  für  100  M.  steht,  so  ergibt  das 
folgende  Dreimonatskurse  : 


Banksatz  in  Deutschland 

Drei- 

Banksatz in  Deutschland 

Drei- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

vom Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

vom  Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

1 

123,15 

5 

121,92 

2 

122,85 

6 

121,61 

3 

4 

122,54 

122,225 

7 

121,30 

Bei  Gegenüberstellung  der  deutschen  Preisnotierung  auf  Eng- 
land mit  der  englischen  Mengennotierung  auf  Deutschland  ergibt 
sich  folgendes  Bild: 


a)  In  Deutschland:  Parität  Mark  20,4294  für  1 Pfund  Sterling. 


Banksatz  in  England 

Drei- 

Banksatz in  England 

Drei- 

in °/0  (für  3 Monate)1) 

monats- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

vom Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

vom  Überweisungskurs 
abgezogen 

kurs 

1 

20,3782 

5 

20,1740 

2 

20,3272 

6 

20,1229 

3 

4 

20,2761 

20,2251 

7 

20,0718 

b)  In  England:  Parität  Mark 

20,4294  für  1 Pfund  Sterling. 

Banksatz  in  Deutschland 

Drei- 

Banksatz in  Deutschland 

Drei- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

in °/0  (für  3 Monate) 

monats- 

zum Überweisungskurs 
zugescblagen 

kurs 

zum  Überweisungskurs 
zugeschlagen 

kurs 

1 

20,4805 

5 

20,6848 

2 

20,5316 

6 

20,7359 

3 

4 

20,5827 

20,6337 

7 

20,7870 

Bei  der  Preisnotierung  sind  die  Zinsen  immer  vom  Kurse  zu 
kürzen:  man  zahlt  weniger  für  später  fällige  Wechsel  als  für  sofort 
fällige.  Bei  der  Mengennotierung  sind  die  Zinsen  zuzuschlagen,  weil 


l)  Von  der  Berücksichtigung  der  für  Wechsel  auf  England  bestehenden 
drei  Respekttage,  die  den  Verfall  hinausschieben,  wird  bei  dieser  rechnerischen 
Erörterung  abgesehen. 
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man  für  die  feststehende  inländische  Einheit  mehr  Wechselbetrag 
in  geringwertigeren  Dreimonatswechseln  als  in  sofort  fälligen  Zah- 
lungsmitteln erhält. 

Wenn  wir  bei  unseren  Betrachtungen  nur  den  Kurs  für  Drei- 
monatswechsel dem  für  telegraphische  Auszahlung  gegenüberstellen, 
so  muß  bemerkt  werden,  daß  gleichartige  Rechnungen,  allerdings  für 
eine  kleinere  Zahl  von  Zinstagen,  durchzuführen  sind,  wenn  irgend- 
ein Kurs  für  später  fällige  Wechsel  mit  einem  anderen  für  früher 
fällige  verglichen  wird.  So  z.  B.  bei  Vergleichen  zwischen  Acht- 
tage- und  Zweimonatskurs,  wobei  60  — 8 = 52  Zinstage  zu  rech- 
nen sind. 

Jede  Schwankung  des  Kurses  für  telegraphische  Auszahlung, 
die  nur  durch  Angebot  und  Nachfrage  bewirkt  werden  kann,  muß, 
wenn  nicht  aus  anderen  Gründen  eine  gleich  hohe  Gegenbewegung 
stattfindet,  eine  parallele  Bewegung  der  Dreimonatskurse  herbei- 
führen. 

Jede  Änderung  des  Banksatzes  im  bezogenen  Lande  ändert  bei 
gleichbleibendem  Kurs  für  sofortige  Auszahlung  rechnerisch  den 
Kurs  der  langen  Wechsel.  Diese  Änderung  des  Kurses  muß  in 
vollem  Umfange  sofort  bei  Bekanntwerden  der  Zinsveränderung 
eintreten,  also  besonders  scharf  kenntlich  sein.  Im  übrigen  ist  zu 
bemerken,  daß  unsere  theoretischen  Resultate  für  die  Praxis 
nicht  in  reiner  Form  verwendbar  sind,  weil  sie  durch 
den  noch  zu  behandelnden  Einfluß  des  Privatdiskont- 
satzes zum  Teil  aufgehoben  werden. 

Bei  Veröffentlichung  der  Wechselkurse  pflegen  die  Börsenbehör- 
den den  Banksatz  der  bezogenen  Länder  mit  den  Kursen  bekannt 
zu  geben.  Zu  diesem  Satze  erfolgt  die  jeweilige  Verrechnung  von 
Zinsen.  Die  Zinsrechnungen  der  Praxis  beziehen  sich  allerdings 
selten  auf  die  Ermittlung  der  rechnungsmäßigen  Distanz  zwischen 
zwei  Kursen,  sondern  auf  den  Vergleich  der  Laufzeit  eines  Wechsel- 
kurses mit  der  eines  bestimmten  Wechsels.  Man  berechnet  z.  B., 
wieviel  Zinsen  zum  Banksatze  einem  Dreimonatskurs  zuzuschlagen 
sind,  wenn  der  tatsächlich  abzurechnende  Wechsel  schon  in  zwei 
Monaten  fällig  ist  oder  wieviel  von  einem  Zweimonatskurs  an 
Zinsen  abzuziehen  ist,  wenn  der  abzurechnende  Wechsel  schlechter, 
d.  h.  in  2Va  Monaten  fällig  ist.  Das  Vorstehende  gilt  für  Preis- 
notierung. Bei  der  Mengennotierung  ist  der  Kurs  zu  kürzen,  wenn 
der  damit  umzurechnende  Wechsel  früher  fällig  ist  als  die  Nor- 
malnotiz, und  umgekehrt  bei  späterer  Fälligkeit1).  Anstatt  die 

U Über  die  Praxis  der  Wechselabrechnung  unterrichtet  u.  a.  ausführlich 
Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik.  Leipzig.  Teubner. 
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Zinsrechnung  am  Kurs  selbst  vorzunehmen,  pflegt  die  Praxis  die 
Zinsen  vom  Wechselbetrage  abzuziehen  oder  sie  ihm  zuzuschlagen. 
Einige  Beispiele  werden  das  am  besten  klären: 
a)  Preisnotierung  in  Berlin. 

1.  Wechsel  10000  Fr.,  fällig  in  45  Tagen.  Zweimonatskurs  80,40  M. 
für  100  Fr.,  Banksatz  in  Paris  4°/0. 


10  000  • 80,40 
100 


8040,—  M. 


Da  der  Wechsel  schon  in  45  Tagen  fällig  ist,  der  Kurs 

in  60  Tagen  (+15  Tage  4°/0)  = 13,40  „ 

so  müssen  dem  Wechsel  für  15  Tage  Zinsen  zuge- 
schlagen werden,  weil  der  Wechsel  besser  ist  als  der  Kurs.  8053,40  M. 
2.  Wechsel  10  000  Fr.,  fällig  in  90  Tagen,  Zweimonatskurs  80,40  M. 
für  100  Fr.,  Banksatz  in  Paris  4°/o. 

10  °°1>Ö0-0-’--  = 8040 M. 

Da  der  Wechsel  erst  in  90  Tagen,  der  Kurs  aber  in 

60  Tagen  fällig  ist  (—30  Tage  4°/0)=  26,80  „ 

weil  der  Wechsel  schlechter  ist  als  der  Kurs.  8013,20  M. 


b)  Mengennotierung  in  London. 

1.  Wechsel  20  740, — M.  auf  Deutschland,  fällig  in  60  Tagen,  Drei- 
monatskurs 20,74  M.  für  1 £,  Banksatz  in  Deutschland  6°/0. 


20740 

20,74 


1000,—,—  £ 


Da  der  Wechsel  schon  in  60  Tagen,  der  Kurs  in 
90  Tagen  fällig  ist,  so  müssen  Zinsen  zugeschlagen 

werden,  also  (+  30  Tage  6 °/0)  = 5, — , — „ 

weil  der  Wechsel  besser  ist'als  der  Kurs.  1005, — , — £ 

2.  Wechsel  10  000. — M.  auf  Deutschland,  fällig  in  10  Tagen,  Sicht- 
kurs 20,40,  fällig  in  2 Tagen  (=  Reisezeit),  Banksatz  in  Deutschland  6°/0. 


10000 
20,40  ~ 

Da  der  Wechsel  erst  in  10  Tagen,  der  Kurs  schon  in 
2 Tagen  fällig  ist,  so  müssen  Zinsen  abgezogen  werden, 

also  (—  8 Tage  6 °/0)  = 
weil  der  Wechsel  schlechter  ist  als  der  Kurs. 


490,196  £ 


0,653 

489,543 


£ 


Unsere  erste  Zinsberechnung  stellte  die  durch  den  Zins  ver- 
ursachte Abweichung  zwischen  zwei  Kursen  von  verschie- 
denem Verfalltag  (Stichtag)  fest.  Die  zweite  Rechnung  zeigte, 
wie  beim  einzelnen  Wechsel,  dessen  Laufzeit  in  der 
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Regel  nicht  mit  der  des  Wechselkurses  übereinstimmt, 
durch  Zinszuschlag  oder  Abschlag  Wechsellaufzeit 
und  Kursverfalltag  einander  angepaßt  werden.  Diese 
Rechnung  kann  jedoch  nur  vollkommen  richtig  werden,  wenn  bei 
der  Korrektur  der  gleiche  Zinssatz  angewandt  wird,  der  auch  die 
Differenz  zwischen  dem  Kurs  für  telegraphische  Auszahlung  und 
langem  Kurs  regiert.  Eine  tatsächlich  vorhandene  Ungleichheit  in 
den  Zinssätzen  wird  noch  eingehend  zu  besprechen  sein. 

Y)  Der  Einfluß  des  Privatdiskonts  atz  es  auf  den  lan- 
gen Kurs. 

aa)  Allgemeines. 

Die  Untersuchungen  Schmalenbachs  und  Mahlbergs1) 
haben  erwiesen,  daß  zwischen  Deutschland  und  England  sowie 
zwischen  Deutschland  und  Frankreich  für  die  Differenz  zwischen 
kurzem  und  langem  Kurs  der  Privatdiskontsatz  des  be- 
zogenen Landes  maßgebend  ist.  Man  darf  annehmen,  daß 
im  Verkehr  mit  anderen  Ländern,  die  festen  Banksatz  und  daneben 
einen  gutentwickelten  Geldmarkt  haben,  die  Verhältnisse  ähnlich 
liegen.  Wo  diese  Voraussetzungen  nicht  zutreffen,  wird  der  Zins- 
satz maßgebend  sein,  zu  dem  die  langen  Wechsel  im  bezogenen 
Lande  diskontiert  werden  können. 

Es  ist  bereits  erwähnt  worden,  daß  an  Privatdiskontwechsel 
gewisse  Anforderungen  hinsichtlich  der  Höhe  des  Betrages  sowie 
der  Sicherheit  gestellt  werden.  Die  Sicherheit  durch  Bankhaitung 
aus  dem  Wechselgiro  ergibt  sich  zwanglos  aus  der  Tatsache,  daß 
die  Banken  die  führenden  Vermittler  des  Devisenhandels  sind.  Da 
sie  den  Wechsel  mit  ihrer  Unterschrift  weitergeben,  haften  sie 
für  ihn,  und  weil  sie  haften,  ist  die  Sicherheit  der  Wechselkäufer 
so  groß,  daß  die  günstigsten  Bedingungen  gewährt  werden  müssen. 

Für  Deutschland  bestehen  folgende  Börsengebräuche  für  Privat- 
diskontwechsel und  Devisen: 

bb)  Börsenbräuche  für  deutsche  Privatdiskont- 
wechsel2). 

„Bei  Geschäften  in  inländischen  Wechseln  (Privatdiskonten)  zu 
einem  niedrigeren  als  dem  jeweiligen  Zinsfuß  der  Reichsbank  sind 
im  allgemeinen  nur  solche  Abschnitte  von  5000  M.  und  darüber 

2)  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Pfimd-Sterling-Wechsels,  Z.  f.  h.  F., 
I,  S.  241  f.  Mahl b erg.  Der  Kurs  des  Franken- Wechsels,  Z.  f.  h.  F.,  III, 
S.  397 f.  Dazu  Schmidt,  Zur  Theorie  der  Wechselkurse,  Z.  f.  h.  F.,  XI, 
S.  93  f. 

2)  Schneider-Dahlheim,  Usancen  der  Berliner  Fondsbörse. 
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lieferbar,  welche  noch  wenigstens  acht  Wochen  und  nicht  mehr  als 
drei  Monate  zu  laufen  haben.  Bei  Abschnitten  über  10000  M.  und 
darüber  auf  auswärtige  Reichsbankplätze  wird  für  fünf  Tage,  bei 
kleineren  Abschnitten  für  zehn  Tage  der  volle  Bankdiskont  vergütet. 
Die  sonstigen  Erfordernisse  müssen  denen  der  Reichsbank  ent- 
sprechen.“ 

Die  letzten  Bestimmungen  sind  getroffen,  weil  die  kurz  gewor- 
denen Privatdiskontwechsel  auf  Provinzplätze  in  der  Regel  der 
Reichsbank  mit  Beginn  der  angeführten  Mindesttage  verkauft 
werden,  um  dadurch  das  eigene  Inkasso  zu  ersparen. 

Da  also  für  einen  großen  Teil  in  Deutschland  fälliger  Wechsel, 
auch  wenn  sie  vom  Ausland  kommen,  für  fünf  oder  fcehn  Tage  der 
höhere  Bankdiskont  Geltung  hat,  erklärt  sich  die  Tatsache,  daß 
die  angeführten  Untersuchungen  Schmal enbachs  und  Mahl- 
bergs  über  den  für  die  Differenz  zwischen  langem  und  kurzem 
Kurs  maßgebenden  Zinssatz  einen  Prozentsatz  ermittelten,  der  in 
der  Regel  ein  wenig  über  dem  Privatdiskontsatz  lag,  aber  dauernd 
parallel  mit  ihm  verlief.  Für  einen  Teil  der  Zeit  gilt  also  der 
Reichsbanksatz,  ferner  treten  manchmal  zum  Privatdiskont  die  In- 
kassospesen, die  der  Wechselkäufer  dein  Verkäufer  auf  bürdet,  indem 
er  einen  kleinen  Aufschlag;  auf  den  reinen  Privatsatz  erhebt. 

cc)  Börsenbräuche  für  Devisen. 

„Die  Beträge  von  Wechselappoints,  denen  ein  Einfluß  auf 
Feststellung  des  Kurses  gestattet  ist,  sind  wiev  folgt  fixiert1)“: 

für  London £ 100—3000  3 Pfg., 

„ Paris,  Brüssel  und  Schweizer  Plätze  <&/&.  1000 — 50  000  15  „ 

„ Italienische  Plätze Lire  1000 — 25  000  15  „ 

„ Holland Flh.  500—25  000  25  „ 

„ Wien-Budapest Kr.  1000 — 50  000  15  ., 

„ Petersburg  und  Warschau  ....  500 — 20000  40  „ 

„ Skandinavische  Plätze  u.  Kopenhagen  Kr.  1000 — 20  000  25  „ 

„ Lissabon  und  Oporto Milr.  200 — 5000  1 „ 

„ Madrid  und  Barcelona Fes.  1000 — 25  000  25  „ 

„ Neuyork $ 200 — 10  000  1 „ 

Auf  Wechsel  unter  dem  Minimalbetrage  sind  die  dahinter  an- 
gegebenen Sätze  vom  Kurse  in  Abzug  zu  bringen. 

Die  Bedingungen  für  die  Privatdiskontwechsel  der  einzelnen 
Auslandsbörsen  sind  nicht  genau  bekannt,  jedenfalls  werden  sie 
ungefähr  den  vorstehenden  Anforderungen  hinsichtlich  der  Mindest- 
beträge entsprechen.  Die  Abschläge  vom  Kurs  für  Wechsel  mit 


*)  Schneider-Dahlheim,  Usancen  der  Berliner  Fondsbörse. 
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geringeren  Beträgen  sollen  den  Käufer  dafür  entschädigen,  daß  er 
solche  Wechsel  im  bezogenen  Lande  nicht  als  Privatdiskonten  ver- 
werten kann,  ferner  dafür,  daß  sie  auch  sonst  verhältnismäßig  höhere 
Spesen  verursachen.  Die  Vorschrift  nimmt  übrigens  auf  die  unbe- 
dingt nötige  Scheidung  zwischen  langen  und  kurzen  Wechseln  keine 
Rücksicht.  Da  an  der  Börse  vorzugsweise  kurze  Wechsel  gehandelt 
werden,  denkt  man  offenbar  an  diese.  Auf  acht  Tage  bezogen,  ent- 
spricht der  Abschlag  von  3 Pf.  auf  1 £ einem  Prozentsatz  von  7,3  o/o, 
auf  drei  Monate  dagegen  nur  etwa  0,6  o/o.  Praktisch  wird  der  Ver- 
käufer von  kleinen  Dreimonatswechseln  die  Spesen  durch  höheren 
Abschlag  oder  in  anderer  Form  zu  tragen  haben. 

Der  Wechselkurs  entsteht  also  aus  dem  Handel  in  Devisen,  die 
in  den  weitaus  meisten  Fällen  als  Privatdiskonten  im  bezogenen 
Lande  zu  verwerten  sind.  Die  Käufer,  die  sich  als  Konkurrenten 
untereinander  kontrollieren,  begnügen  sich  unter  diesem  Zwange 
mit  dem  Privatdiskont  als  Zinsgewinn.  Dieser  allein  dürfte  also 
für  die  Verrechnung  der  Differenzen  zwischen  dem 
Verfalltag  des  Kurses  und  der  Wechsel  benutzt  werden. 
Indessen  ist  zu  berücksichtigen,  daß  der  Privatdiskontsatz  des  be- 
zogenen Landes  für  den  Abschlußtag  erst  an  diesem  Tage  entsteht, 
daß  er  also  an  der  heimischen  Börse  verhältnismäßig  spät  bekannt 
wird.  Er  ist  ferner  nicht  mit  der  gleichen  Sicherheit  festzustellen 
wie  der  Banksatz,  der  für  längere  Zeit  von  amtlicher  Stelle  und  für 
das  ganze  Land  einheitlich  festgelegt  ist,  während  der  Marktsatz, 
den  die  Telegraphenagenturen  verbreiten,  oft  nur  ein  Durchschnitt 
der  tatsächlich  vorgekommenen  Einzelsätze  ist,  die  manchmal  auch 
durch  Angabe  ihrer  Grenzen  (von  — bis  — ) bekanntgegeben 
werden.  Außerdem  ist  der  Privatsatz  sehr  kleinen  Schwankungen 
unterworfen  und  muß  in  kleinen  Bruchteilen  der  Prozente  angegeben 
werden.  Das  ist  dem  Kaufmann  beim  Zinsrechnen  sehr  lästig, 
auch  werden  z.  B.  in  London  besondere  Sätze  für  Zweimonats-  und 
Dreimonatswechsel  bekanntgegeben.  Kurz,  die  ganze  Arbeit  der 
Abrechnung  von  Devisen  würde  bei  Verwendung  des  Privatdiskont- 
satzes außerordentlich  erschwert  und  unsicher,  so  daß  recht  wohl 
zu  verstehen  ist,  warum  die  Praxis  sich  des  runden  Banksatzes 
bedient.  Die  Wirkung  des  Privatdiskonts  auf  die  langen  Kurse  ist  aus 
den  für  den  Banksatz  entwickelten  Tabellen  zu  entnehmen.  Bank-  und 
Marktsatz  unterscheiden  sich  wohl  durch  Höhe,  Stabilität  usw.,  aber 
prinzipiell  wirken  sie  gleichartig  als  Plus  oder  Minusposten  zum 
Sichtkurs.  Jede  Erhöhung  oder  Erniedrigung  des  Markt- 
satzes muß  sofort  auf  den  langen  Kurs  einwirken. 

Für  uns  ist  nunmehr  die  Frage  zu  lösen,  welchen  Einfluß  die 
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an  sich  unkorrekte  Verwendung  des  Banksatzes  an  Stelle  des 
Marktsatzes  auf  den  langen  Wechsel  hat. 

b)  Rechnerischer  Einfluß  der  Differenz  zwischen 
Bank-  und  Marktsatz  auf  den  langen  Wechselkurs. 

Wir  haben  festgestellt,  daß  sich  im  Markte  der  Devisen  die 
Käufer,  abgesehen  von  den  erwähnten  Inkassospesen,  als  Verdienst 
mit  dem  Zins  der  Privatdiskonten  des  bezogenen  Lan- 
des begnügen  müssen.  Wenn  nun  gleichzeitig  die  Börsen- 
usancen bestimmen,  daß  für  die  Zinsberechnungen  zur  Korrektur 
der  Abweichungen  zwischen  Verfalltag  des  Kurses  und  des  Wechsels 
der  Banksatz  zu  benutzen  ist,  so  muß  das  auf  den  Kurs 
selbst  zurück  wirken. 

Bedeutet  die  Zielkorrektur  zum  Banksatze  einen  Abzugsposten 
vom  Preiskurse,  so  wird  zuviel  abgezogen,  und  zwar  die 
Differenz  zwischen  Bank-  und  Marktsatz  des  bezoge- 
nen Landes  für  die  Korrekturtage.  Der  Käufer,  welcher, 
vielleicht  unter  dem  Drucke  der  Konkurrenz,  bereit  ist,  sich  mit 
dem  Marktsatz  als  Verdienst  zu  begnügen,  muß  das,  was  er  dem 
Börsenbrauch  nach  zuviel  abziehen  muß,  im  Preise  zulegen. 

Ein  Beispiel  möge  das  klarstellen: 

Berlin  notiert  auf  Paris  per  2 Monate.  Kommt  nun  ein  Drei- 
monatswechsel zur  Abrechnung,  so  müssen  für  einen  Monat  Zinsen  zum 
Pariser  Banksatze  abgezogen  werden.  Der  Wechsel  betrage  10000  Fr., 
Banksatz  4°/0,  Marktsatz  3°/0,  so  ergibt  sich  folgende  Rechnung: 
Sichtkurs  (0  Tage)  = 81, — M.  per  100  Fr. 

Zweimonatskurs  (—  3°/o  2 Mon.  — 1/2°/0  v.  81, — = 0,405.) 
müßte,  wenn  bei  seiner  Feststellung  der  Marktsatz  zugrunde  läge,  sein: 
80,60  M.  per  100  Fr. 

Zinsabrechnung: 

10000  Fr.  ä 80,60  (p.  2 Mon.)  = 8060,—  M. 

-f-  1 Monat  4%  = 26,87  „ 

8033,13  M. 

Der  Wechselkäufer  ist  jedoch  bereit,  sich  mit  3°/0  zu  begnügen 
und  zahlt  deshalb  einen  um  l°/0  Zinsen  für  1 Monat  erhöhten  Kurs, 
also:  80,60 

+ 1 °/0  1 Monat  ......  . . 0,067 

Demnach  wird  als  Kurs  notiert  werden:  80,667 

Obige  Abrechnung  mit  diesem  Preise  wiederholt  ergibt: 

10000  Fr.  ä 80,667  = 8066,70  M. 

-J-  1 Monat  4%  = 26,88  „ 

8039,82  M. 
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Das  ist  das  gleiche,  als  wenn  der  Sichtkurs  benutzt  und  für 
3 Monate  3°/0  abgezogen  würden: 

10000,—  M.  ä 81,—  = 8100,—  M. 

-r-  3 Monat  3 °/0  = 60,75  „ 

8039,25  M.1) 

Den  schärfsten  Einfluß  auf  den  Wechselkurs  übt  diese  Zins- 
differenz bei  der  Notierungs weise  von  Paris.  Dort  werden  auch  die 
Dreimonatswechsel  für  null  Tage  notiert,  so  daß  die  Zinskorrektur 
auf  den  zu  hohen  Bankdiskont  immer  Zuschlagsposten  zum  Kurs 
erzeugt,  derartig,  daß  die  Notiz  für  lange  Wechsel  dauernd  über 
der  für  kurze  steht. 

Zum  Beispiel:  Vergleich  folgender  Abrechnungen  (Banksatz  6* 
Marktsatz  4 °/0) : 

10000  M.  per  heute  zum  Kurs  von  123,46  = 12  346, — Fr. 
Abrechnung  des  Dreimonatswechsels : 

10000  M.  per  3 Mon.  zum  Kurs  von  123,46  = 12346, — Fr. 

-r-  3 Monate  6 °/0  = 185,19  „ 

12160,81  Fr.  j 

Der  Käufer  begnügt  sich  mit  4 °/0  Zinsen,  muß  also  die  Differenz 
von  2 °/0  für  3 Monate  (61,73)  dem  Kurs  zuschlagen,  der  dann  für 
die  langen  Wechsel  124,08  (=123,46  + 0,62)  sein  würde. 

Dieser  durch  rechnerische  Verhältnisse  bedingte  Kurszuschlag,, 
der  allerdings  nur  in  Erscheinung  treten  kann,  wenn  die  Rechnen- 
den ihn  bei  der  Preisgestaltung  berücksichtigen,  hängt  ab 

1.  von  der  Höhe  der  Differenz  zwischen  Markt-  und  Banksatz, 

2.  von  der  Laufzeit,  für  die  der  Wechselkurs  im  Vergleich  zum 

Wechsel  zu  korrigieren  ist. 

In  dem  behandelten  Beispiel  eines  Dreimonatswechsels  auf 
Paris  bei  einer  Zweimonatsnotiz  in  Berlin  ist  zu  berücksichtigen, 
was  auch  sonst  Geltung  hat,  daß  im  Kurs  nur  der  Durchschnitt  der 
Korrekturen  zum  Ausdruck  kommen  kann.  Da  in  Berlin  bei  der  Zwei- 
monatsnotiz für  lange  Pariser  Wechsel  sowohl  solche  mit  eineinhalb 
als  auch  solche  mit  drei  Monaten  Laufzeit  lieferbar  sind,  so  kann 
die  dargestellte  Kurskorrektur  nur  eintreten,  wenn  die  Dreimonats- 
wechsel alle  anderen  so  stark  überragen,  daß  nur  sie  in  Betracht 
kommen.  Die  Praxis  zeigt  eine  solche  Tendenz. 

Die  Differenz  zwischen  Bank-  und  Marktdiskont  für  die  durch- 
schnittliche Korrekturzeit  kann  auch  als  Abzugsposten  auf  den 
Dreimonatskurs  wirken.  In  Berlin  notiert  man  z.  B.  Dreimonats- 

*)  Die  kleine  Differenz  wird  durch  einheitliches  Rechnen  vom  Hundert 
herbeigeführt. 
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Wechsel  auf  London.  Lieferbar  sind  Wechsel  mit  2% — 3 Monaten 
Laufzeit.  Der  Erwerber  eines  in  2V2  Monaten  fälligen  Wechsels, 
der  als  Gewinn  den  englischen  Marktsatz  beansprucht,  aber  dem 
Wechselverkäufer  die  Zinsen  für  V2  Monat  zum  englischen  Banksatz 
vergüten  muß,  wird  die  Differenz  zwischen  den  beiden  Sätzen  für 
die  Korrekturzeit  vom  Kurs  zu  kürzen  suchen.  Da  indessen  bei  1 °/o 
Zinsdifferenz  sich  rechnerisch  noch  nicht  1 Pf.  Kursdifferenz  er- 
gibt, so  wird  es  nicht  möglich  sein,  diese  Erscheinung  isoliert  fest- 
zustellen, insbesondere  auch,  weil  ja  nicht  die  Zweieinhalbmonats- 
wechsel, sondern  die  Dreimonatswechsel  überwiegen. 

Die  Wirkung  der  besprochenen  Zinsdifferenz  muß  bei  der 
Mengennotierung  umgekehrt  sein  wie  bei  der  Preisnotierung.  Ist  die 
Laufzeit  des  Kurses  größer  als  die  des  Wechsels,  so  wird  Zins 
zum  Banksatze  vom  Kurs  gekürzt  und  die  Differenz  zwischen  den 
Zinssätzen  wirkt  als  Kurszuschlag.  Läuft  der  Wechsel  länger  als 
der  Kurs,  so  müssen  Zinsen  zum  zu  hohen  Banksatz  berechnet 
dem  Kurse  zugeschlagen  werden.  Die  Differenz  der  Zinssätze  wirkt 
dann  als  Kursabzug. 

Der  Einfluß  der  besprochenen  Zinsdifferenz  auf  die  Kurse  kann 
nicht  zur  Geltung  kommen,  wenn  die  Unterschiede  zwischen  den 
Laufzeiten  der  Wechsel  und  der  Kurse  nicht  eine  gewisse  Gleich- 
artigkeit aufweisen.  Diese  Gleichartigkeit  kann  wechseln,  indem 
etwa  zeitweise  Dreimonats-,  manchmal  Zweimonatswechsel  vor- 
herrschen. Ganz  unübersichtlich  wird  .der  Einfluß,  wenn  zu  einem 
Kurs  (z.  B.  in  London  drei  Monate  auf  Deutschland,  in  Frankfurt 
zum  Achttagekurs)  alle  Arten  von  Wechseln  verschiedenster  Lauf- 
zeit abgerechnet  werden.  Man  findet  an  deutschen  Börsen  häufig, 
daß  für  Dreimonatswechsel  keine  Kurse  notiert  sind.  Rechnet  dann 
die  Bank  ihren  Kunden  gegenüber  lange  Wechsel  zum  kurzen 
Kurse  ab,  so  bedeutet  dies  unter  der  Voraussetzung,  daß  der  Kurs 
selbst  nicht  durch  die  Verhältnisse  beeinflußt  ist,  einen  Mehr- 
gewinn für  sie,  weil  sie  den  Banksatz  an  Stelle  des  Marktsatzes 
abzieht,  eine  Wirkung,  die  sicher  nicht  ungern  gesehen  wird  und 
vielleicht  die  Ursache  des  Börsenbrauches  ist. 

IV.  Der  Handel  in  ausländischen  Zahlungsmitteln. 

1.  Die  Marktbildung  im  Handel  der  Zahlungsmittel. 

1.  Allgemeines. 

Hier  ist  zu  untersuchen,  auf  welchem  Markte  die  Zah- 
lungsmittel kraft  der  bei  Entstehung  der  Schuld-  und 
Guthabenposten  zwischen  den  Parteien  getroffenen 
Vereinbarungen  erscheinen  müssen. 
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Wir  unterscheiden  dabei  zwei  Märkte,  den  des  Inlandes 
und  den  des  Auslandes.  Das  bedeutet  schon  eine  starke  Zu- 
sammenfassung, denn  im  Inlande  bestehen  eine  ganze  Reihe  von 
Märkten,  die  aber  miteinander  in  reger  Verbindung  stehen.  Ebenso 
ist  es  in  jedem  fremden  Lande.  Wenn  wir  hier  unter  Auslands- 
markt alle  Märkte  aller  fremden  Länder  verstehen,  so  hat  das  seine 
Begründung  in  der  zwischen  ihnen  ausgleichenden  Wirkung  der 
Arbitrage  und  durch  den  im  Zahlungsmittelhandel  mit  Notwendig- 
keit vorhandenen  Gegensatz  zwischen  Inlandshandel  und  Auslands- 
handel, insbesondere  weil  der  Inlandsmarkt  der  inländischen  ge- 
setzgeberischen Beeinflussung  unterliegt,  nicht  aber  der  Auslands- 
markt. Die  weiteren  Erörterungen  werden  noch  zeigen,  daß  auch 
zwischen  diesen  beiden  Marktgruppen  enge  Beziehungen  bestehen. 

2.  Die  Verteilung  der  Zahlungsmittel  auf  Inlands-  und  Aus- 
landsmarkt. 

a)  Allgemeines. 

Gläubiger  und  Schuldner  des  internationalen  Verkehrs  pflegen, 
wie  schon  erwähnt,  für  jeden  Posten  der  Forderungsbilanz  ausdrück- 
lich oder  stillschweigend  über  folgende  den  Ausgleich  der  Schuld 
betreffende  Fragen  Vereinbarungen  zu  treffen *) : 

1.  Hat  der  Gläubiger  oder  Schuldner  den  Ausgleich  zu  bewerk- 
stelligen (=  Hol-  oder  Bringschuld)? 

2.  Ist  Schuld  oder  Guthaben  in  der  Währung  des  Gläubiger-  oder 

Schuldnerlandes  zu  zahlen? 

Die  getroffenen  Vereinbarungen  können  meist  durch  gegenteilige 
Übereinkommen  geändert  werden.  Immerhin  müssen  dazu  Gründe 
vorhanden  sein,  und  in  der  Praxis  wird  es  in  den  weitaus  meisten 
Fällen  beim  einmal  Vereinharten  bleiben.  Damit  ist  dann  auch  die 
Frage  entschieden,  auf  welchem  Markte  die  beim  Ausgleich  ver- 
wendeten Zahlungsmittel  erscheinen  müssen. 

1.  Ist  die  zur  Durchführung  des  Ausgleichs  ver- 
pflichtete Partei  Schuldner,  so  hat  sie  den  Betrag  der  Schuld  an 
den  Gläubiger  zu  übermitteln  (=  Bringschuld),  ist  sie  Gläubiger,  so 
muß  sie  den  fälligen  Betrag  beim  Schuldner  abholen  (=  Holgut- 
haben). Die  passiv  verbleibende  Partei,  welche  im  ersten  Falle 
Gläubiger  ist,  empfängt  die  Zahlung  an  ihrem  Wohnsitze  (=  Bring- 
guthaben); im  zweiten  Falle  zahlt  sie  dort  als  Schuldner  (=  Hol- 
schuld). 

2.  Unabhängig  von  1 kann  über  die  Währung,  in  der  zu  zahlen 

*)  Das  hat  zuerst  Wolf  in  Das  internationale  Zahlungswesen,  Leipzig 
i913,  S.  lf.,  hervorgehoben. 
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ist,  verfügt  sein.  Zwar  ist  das  Normale,  daß  die  passive  Partei 
in  der  Währung  ihres  Landes  zahlt  oder  empfängt,  doch  kommt 
auch  z.  B.  bei  Zinsscheinen,  Wertpapierauslosung,  Reisekreditbriefen 
und  im  Warenhandel  mit  England  die  Zahlung  des  aktiven  Schuld- 
ners im  Auslande  in  seiner  Währung  vor.  Im  Verkehr  mit  Staaten 
von  geringer  wirtschaftlicher  Entwicklung  pflegt  der  aktive  Gläu- 
biger oft  in  seiner  Währung  Guthaben  einzuziehen,  um  Verluste 
infolge  großer  Wertschwankungen  des  Papiergeldes  im  Schuldner- 
lande zu  vermeiden. 

Nicht  unerwähnt  darf  bleiben,  daß  oft  weder  in  der  Währung 
des  Gläubiger-  noch  des  Schuldnerlandes  gezahlt  wird,  sondern  in 
der  eines  dritten  Landes,  als  das  in  erster  Linie  England  in  Betracht 
kommt.  Für  unsere  Betrachtungen  können  wir  diesen  Fall  weiter- 
hin unbeachtet  lassen,  weil  das  dritte  Land  ials  Stellvertreter  für 
den  eigentlichen  Schuldner  oder  Gläubiger  angesehen  werden  kann 
und  wir  dann  einfach  annehmen,  es  handle  sich  um  englische  Schul- 
den oder  Guthaben. 

Nach  diesen  Vorbemerkungen  kann  zu  einer  schematischen  Dar- 
stellung der  Verhältnisse  von  Schuld  und  Guthaben  im  internatio- 
nalen Verkehr,  aus  denen  heraus  sich  der  Markt  internationaler 
Zahlungsmittel  in  jedem  Lande  entwickelt,  geschritten  werden.  Wir 
betrachten  die  Sachlage  zunächst  vom  Standpunkt  eines  Landes 
(==  A),  das  man  sich  als  das  Inland  vorstellen  kann,  und  stellen 
dem  als  Spiegelbild  die  Betrachtung  vom  Standpunkt  eines  Gegen- 
landes (==  B)  gegenüber,  d.  h.  man  kann  unter  B ebenso  das  ge- 
samte Ausland  verstehen.  (Siehe  folgende  Tabelle.) 

Die  Anordnung  der  Spalten  nachstehender  Zusammenstellung  er- 
laubt es,  auf  der  gleichen  Zeile  dieselbe  internationale  Wertver- 
schiebung unter  I vom  Standpunkt  des  Inlandes  und  unter  II  vom 
Standpunkt  des  Auslandes  zu  finden.  Was  unter  I Schuld  des  In- 
landes ist,  muß  unter  II  Guthaben  des  Auslandes  sein;  was  unter  I 
als  Bringschuld  oder  Holguthaben  auftritt,  ist  unter  II  Bringgut- 
haben und  Holschuld,  und  was  unter  I in  Währung  des  Inlandes 
als  Schuld  oder  Guthaben  bezeichnet  ist,  ist  für  II  Guthaben  und 
Schuld  in  der  Währung  des  Auslandes.  Die  umgekehrte  Überlegung 
zeigt  parallele  Resultate,  so  daß  man  II  als  das  Spiegelbild  Von  I 
und  I als  das  Spiegelbild  von  II  auffassen  kann. 

Auf  den  Markt  der  internationalen  Zahlungsmittel 
eines  Landes  werden  zunächst  nur  solche  Posten  der 
Forderungsbilanz  Einfluß  gewinnen,  die  in  fremder 
Währung  auf  treten.  Das  sind  für  A.  die  Fälle  la2,  lb2,  2a2 
und  2b2  und  für  B. : lal,  lbl,  2al,  2 bl.  Jeder  Betrag  ist  für 
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das  eine  Land  in  Inlandswährung,  für  das  Gegenland  in  Auslands- 
währung abzurechnen.  Damit  ist  dann  auch  bewiesen,  daß  jeder 
Posten  der  Forderungsbilanz  entweder  im  Inlande 
oder  im  Auslande  auf  den  Markt  kommen  kann,  nie- 
mals aber  an  beiden  Stellen.  Allenfalls  kann  ihn  die  Arbi- 
trage auf  andere  Märkte  übertragen. 

Der  Hauptzweck  dieser  Betrachtungen  ist,  ein  durchsichtiges  Bild 
des  Zahlungsmittelmarktes  zu  geben,  indem  wir  die  Quellen  unter- 
suchen, aus  denen  er  gespeist  wird.  Die  schematische  Aufstellung 
gibt  uns  zwar  diese  Quellen  unter  einem  einheitlichen  Gesichtspunkt, 
indessen  bleibt  nach  Möglichkeit  festzustellen,  in  welchem  Maße 
die  einzelne  an  den  Gesamtumsätzen  beteiligt  ist,  und 
ferner  ist  zu  ermitteln,  auf  welchem  Gebiete,  Inlands-  oder 
Auslandsmarkt,  die  Quelle  zutage  tritt;  haben  wir  doch 
festgestellt,  daß  jeder  Posten  der  Forderungsbilanz  nur  auf  einem 
Markte  als  Zahlungsmittel  erscheint. 

Um  die  gestellten  Fragen  einer  Lösung  näherzubringen,  müssen 
die  schon  bekannten  Bestandteile  der  Forderungsbilanz  unter  dem 
neuen  Gesichtspunkte  untersucht  werden.  Es  kann  sich  selbstver- 
ständlich nur  um  allgemeine,  um  Durchschnittsresultate  handeln, 
wie  sie  sich  aus  den  zurzeit  bekannten  Handels-  und  Verkehrs- 
bräuchen ergeben. 

Man  kann  sich  bei  den  Untersuchungen  auf  die  Betrachtung 
von  vier  Fällen  beschränken,  weil  in  der  bisherigen  Darstellung,  Svie 
in  der  Praxis,  die  Abmachungen  oder  Bräuche  die  beiden  beteiligten 
Parteien  in  gegensätzlicher  Weise  binden.  Was  für  das  eine  Land 
Bringschuld,  Holschuld,  Holguthaben  oder  Bringguthaben  ist,  muß 
dem  anderen  Bringguthaben,  Holguthaben,  Holschuld  oder  Bring- 
schuld sein,  und  wird  für  das  eine  Land  Inlandswährung  Vereinbart, 
so  ist  es  für  das  andere  Auslandswährung. 

Das  Angebot  von  fremden  Zahlungsmitteln  im  Markte 
A entspringt  den  Fällen  2a2  und  2b 2.  Der  praktisch  häufigste  Fall 
ist  das  Holguthaben  (2  a 2),  bei  dem  der  inländische  Gläubiger  das 
für  die  Funktion  des  Holens  geeignetste  Zahlungsmittel  (Wechsel) 
auf  den  Markt  A bringt.  Im  anderen  Falle  (2  b 2)  werden  die  vom 
Auslandsschuldner  eingehenden  fremden  Zahlungsmittel  (Scheck, 
Bankguthaben,  Wechsel,  Sorten,  Noten  usw.)  ebenfalls  dem  Inlands- 
markte zugeführt,  um  in  Inlandsguthaben  oder  Geld  verwandelt  zu 
werden. 

Die  Nachfrage  nach  fremden  Zahlungsmitteln  ent- 
springt im  Markt  A den  Fällen  la2  und  lb2.  Hat  jemand  eine 
Bringschuld  in  der  Währung  des  Auslandes  auszugleichen,  so  wird 


140  2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungsverkehrs. 

er  im  heimischen  Markte  die  Zahlungsmittel  kaufen,  welche  er 
seinem  Gläubiger  nach  dem  Auslande  sendet,  um  dort  seine  Schuld 
zu  decken.  Dieser  Fall  (la2)  ist  weit  häufiger  als  der  andere  (lb2), 
bei  dem  im  Lande  A zwar  auch  Zahlungsmittel  gekauft,  aber  nicht 
nach  dem  Ausland  versandt  werden,  weil  sie  der  ausländische 
Gläubiger  abholt. 

b)  Die  Posten  der  Handelsbilanz.  t , 

Das  Normale  im  ausländischen  Warenverkehr  ist  die  Lieferung 
in  fremder  Währung.  Die  Einziehung  der  Forderungen  liegt  dem 
Gläubiger  ob.  Demnach  herrscht  das  Holguthaben  in  fremder  Wäh- 
rung, das  für  den  Schuldner  die  bequeme  Holschuld  in  eigener  Wäh- 
rung nur  dann  ist,  wenn  sich  nicht,  wie  so  oft,  ein  Mittelland  (Eng- 
land) einschiebt,  in  dessen  Währung  die  Rechnung  ausgestellt  wird. 
Im  Verkehr  der  europäischen  Staaten  pflegt  das  direkte  Holgut- 
haben in  Auslandswährung  zu  dominieren,  während  beim  Export 
nach  überseeischen  Staaten  die  englische  Währung  einen  breiten 
Raum  einnimmt,  so  im  Verkehr  mit  Asien,  Afrika  und  Südamerika, 
weniger  mit  Nordamerika,  dessen  eigene  Währung  meist  Grundlage 
der  Abrechnung  ist.  Eine  Ausnahmestellung  hat  England,  dessen 
Exporte  wohl  zum  größten  Teile  in  englischer  Währung  abgerechnet 
werden,  dann  aber  im  Verkehr  mit  dem  Kontinent  für  das  Export- 
land meist  Bringguthaben  sind. 

Beim  Import  pflegen  die  kontinentalen  Staaten  Europas  unter- 
einander und  im  Verkehr  mit  Nordamerika  in  eigener  Währung  Hol- 
schuldner zu  werden.  Dem  überseeischen  Auslande  gegenüber  sind 
sie  meist  Holschuldner  in  fremder,  oft  englischer  Währung.  England 
schuldet  meist  in  eigener  Währung  in  der  Regel  als  Holschuldner, 
manchmal  als  Bringschuldner. 

Wir  können  also  drei  Typen  für  die  Gestaltung  von  Schuld  und 
Guthaben  aus  dem  Handelsverkehr  und  damit  des  Marktes  der  Zah- 
lungsmittel, soweit  er  aus  dem  Warenverkehr  heraus  wächst,  unter- 
scheiden : 


a) 

a) 


Kontinentale  europäische  Staaten  (z.  B.  Deutsch- 
land) und  die  Vereinigten  Staaten  von  Nordamerika. 
Schulden  aus  Einfuhr. 

1.  Holschuld  in  Auslandswäh- 
rung, hauptsächl.  für  über- 
seeische Bezüge  .... 

2.  Holschuld  i.  Inlandswährung,  \ 

besonders  im  Verkehr  mit  >=*  Angebot  im  Auslandsmarkt; 


Nachfrage  im  Inlandsmarkt; 


den  Nachbarstaaten 


A.  Die  Marktbildung  im  Handel  der  Zahlungsmittel. 


141 


3.  Bringschuld  in  Auslandswäh- | 

rung,  besonders  im  Verkehr  ? = Nachfrage  im  Inlandsmarkt; 
mit  England I 

4.  Bringschuld  in  Inlandswäh-  ] 

rung,  im  Verkehr  mit  den  > = Angebot  im  Auslandsmarkt. 
Nachbarstaaten  . . . . J 


Die  Schulden  treten  ungefähr  je  zur  Hälfte  als  Nachfrage  im 
Inlandsmarkt  und  Angebot  im  Auslandsmarkt  auf.  Den  Ausgleich 
besorgt  die  Arbitrage1).  ' 

b)  Guthaben  aus  Ausfuhr. 


1. 

2. 

3. 

4. 


Holguthaben  in  Auslands-  j 

Währung,  sind  vorherrschend  > = Angebot  im  Inlandsmarkt; 
besond.  im  Überseeverkehr  ) 

Holguthaben  in  Inlandswäh- 
rung, ist  sehr  selten 
Bringguthaben  in  Auslands- 1 

Währung,  im  Verkehr  mit  > = Angebot  im  Inlandsmarkt; 
und  über  England  häufiger  J 
Bringguthaben  in  Inlands- 1 
Währung,  im  Verkehr  mit 
den  Nachbarstaaten  . . . 


J = Nachfrage  i.  Auslandsmarkt; 


Nachfrage  im  Auslandsmarkt. 


Die  Guthaben  treten  infolge  des  Vorherrschens  von  1 und  da- 
neben 3 zum  größten  Teil  als  Angebot  im  Inlandsmarkt  auf.  Im 
ganzen  wird  also  im  Inlandsmarkt  und  im  Auslandsmarkt  das  An- 
gebot überwiegen. 

ß)  Überseestaaten  (z.  B.  Argentinien,  China,  Japan,  Chile, 
Brasilien). 

a)  Die  Schulden  aus  Einfuhr  treten  fast  ausschließlich  als 
Bringschuld,  seltener  als  Holschuld  in  Auslandswährung  und  dem- 
nach als  Nachfrage  im  Inlandsmarkt  auf. 

b)  Die  Guthaben  sind  in  erster  Linie  Holguthaben,  seltener 
Bringguthaben  in  Auslandswährung,  also  ergibt  sich  daraus  An- 
gebot im  Inlandsmarkt. 

Im  ganzen  ergibt  sich,  daß  der  inländische  Markt  für  Zah- 
lungsmittel nahezu  den  gesamten  Ausgleich  zwischen  Angebot  und 
Nachfrage,  soweit  sie  aus  dem  Warenverkehr  stammen,  vermittelt 

Y)  Das  Vermittlerland  England. 

a)  Die  Schulden  aus  Einfuhr  treten  fast  immer  als  Holschuld 
oder  Bringschuld  in  Inlandswährung,  also  als  Angebot  im  Auslands- 
markt auf. 


i)  Vgl.  Abschnitt  3 III  S.  227  f. 


142  2.  Die  Technik  des  internationalen  Zahlungsverkehrs. 

b)  Die  Guthaben  aus  der  Ausfuhr  sind  nahezu  ausschließlich 
Hol-  oder  Bringguthaben  in  Inlandswährung,  die  im  Auslandsmarkt 
als  Nachfrage  erscheinen. 

Demnach  tritt  im  englischen  Markt  nur  sehr  wenig  Angebot  und 
Nachfrage  aus  dem  Handelsverkehr  auf;  die  Hauptmasse  der  Ge- 
schäfte wird  im  Auslandsmarkt  abgewickelt. 

c)  Die  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen 
und  Kapitalanlagen. 

Die  ersteren  sind  in  der  Regel  Bringschulden  (=  Bringguthaben 
in  der  Währung  des  Gläubigerlandes).  Als  solche  wirken  sie  auch, 
wenn  die  Zahlung  des  eigentlichen  Schuldners  in  Auslandswäh- 
rung an  Banken,  Filialen  oder  Agenten  als  Sammelstellen  im 
Gläubigerlande  stattfindet.  Dann  sind  für  den  internationalen  Ver- 
kehr diese  Vermittler  die  Schuldner  in  der  Währung  des  Gläubiger- 
landes. 

Da  solche  Zahlungen  demnach  meist  auf  dem  Markte  des  Schuld- 
ners auftreten,  wird  die  Nachfrage  nach  fremden  Zah- 
lungsmitteln in  den  Ländern  vermehrt,  die  Schulden 
dieser  Art  in  größerem  Umfange  zu  begleichen  haben. 
Auf  dem  Markte  des  Gläubigers  wirken  die  Zahlungen  selten.  Natür- 
lich kann  ein  Land  gleichzeitig  Schuldner  und  Gläubiger  sein,  dann 
vermehren  seine  Schulden  die  Nachfrage  im  eigenen  Markt,  seine 
Guthaben  die  Nachfrage  im  fremden.  Gläubiger  sind  in  erster  Linie 
die  führenden  Staaten  Europas,  vor  allem  England,  auch  Frankreich 
und  Deutschland,  reine  Schuldner  dagegen  vorzugsweise  die  Über- 
seestaaten von  geringer  wirtschaftlicher  Entwicklung. 

Die  Zinsen  der  Ausländsanleihen  sind  teils  Bringschulden  (= 
Bringguthaben  in  der  Währung  des  Gläubigers),  teils  Holguthaben 
(=  Holschulden  in  der  Währung  des  Schuldners)  und  treten  deshalb 
bald  als  Nachfrage  im  Markte  des  Schuldners,  bald 
als  Angebot  im  Markte  des  Gläubigers  auf. 

Staaten,  die  in  größerem  Umfange  auf  auswärtigen  Kredit  an- 
gewiesen sind,  pflegen  zur  Bequemlichkeit  ihrer  Gläubiger  die  Zins- 
zahlung zur  Bringschuld  in  der  Währung  des  Gläubigers  zu  machen, 
so  Rußland,  die  Türkei,  Griechenland,  China,  Japan,  Brasilien,  Argen- 
tinien, teilweise  Österreich-Ungarn,  im  Weltkriege  sogar  England 
und  Frankreich.  Andererseits  schulden  Deutschland,  Italien,  Belgien, 
Holland  u.  a.,  soweit  sie  überhaupt  ausländischen  Kredit  in  An- 
spruch nehmen,  meist  in  eigener  Währung.  Eine  Sonderstellung  hat 
wieder  England  aufzuweisen.  In  den  Fällen,  wo  internationale  An- 
leihen an  mehreren  europäischen  Märkten  abgesetzt  wurden,  hat 
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man,  insbesondere  in  früheren  Jahrzehnten,  recht  oft  die  englische 
Währung  allein,  sonst  neben  anderen,  als  Grundlage  der  Zins- 
zahlung gewählt.  Dadurch  wird  die  Geldmacht  des  Landes  gestärkt, 
ohne  daß  sich  aber  in  seinem  Zahlungsmittelmarkte  die  Umsätze 
wesentlich  vermehren,  denn  die  Zahlung  des  Schuldners  an  England 
tritt  als  Nachfrage  im  Markte  des  Schuldnerlandes,  die  Einziehung 
der  Kupons  auf  England  als  Angebot  im  Markte  des  Gläubiger- 
landes auf. 

d)  Internationale  Wanderungen. 

Der  Normalfall  ist  die  Bringschuld  (=  Bringguthaben  des  Gläu- 
bigers) in  der  Währung  des  Gläubigers.  Dabei  liegt  im  Reiseverkehr 
die  Entstehung  der  Schuld  oft  später  als  die  Versorgung  mit  Zah- 
lungsmitteln. Bei  Geld  Übertragungen  infolge  Erbschaft,  Auswande- 
rung usw.  erscheint  die  Nachfrage  nach  den  benötigten  Zahlungs- 
mitteln im  Inlandsmarkte;  nicht  selten  wird  bei  Reisekredit- 
briefen der  Ausgleich  ein  Angebot  von  Wechseln  oder 
Schecks  auf  den  Schuldner  im  Auslandsmärkte  veranlassen. 
Das  Bedürfnis  der  Reisenden  nach  fremden  Münzen  und  Noten  “wird 
ebenfalls  auf  dem  einheimischen  Markte  befriedigt.  Manchmal,  be- 
sonders im  Auswandererverkehr,  werden  Sorten  und  Noten  des 
Schuldnerlandes,  der  Heimat,  nach  dem  Bestimmungslande  (Gläu- 
biger)  gebracht  und  dort  verkauft.  Sie  treten  dann  als  Angebot 
im  Gläubigermarkte  auf.  Alle  Reiseschecks  und  Kreditbriefe 
werden  im  Schuldnerlande  in  Gläubigerwährung  erworben.  Von 
einem  eigentlichen  Markte,  der  die  Nachfrage  befriedigt,  kann  aber 
nicht  die  Rede  sein,  weil  jeder  Vermittler  seine  eigenen  Bedingungen 
aufstellt,  die  aber  durch  die  Konkurrenz  kontrolliert  werden  und  von 
den  Marktverhältnissen  der  anderen  Zahlungsmittel,  aus  denen  man 
Reisescheck  und  Kreditbrief  umwandelt,  abhängen. 

Im  ganzen  wirken  also  internationale  Schulden,  die  auf  Wande- 
rungen von  Staatsangehörigen  zurückzuführen  sind,  vorwiegend  im 
Markte  des  Schuldners  als  Nachfrage  ; nur  wo  der  Verkehr 
wirtschaftlich  ungebildeter  Auswanderer  vorherrscht,  wird  ein 
größerer  Teil  als  Angebot  im  Gläubigermarkte  er- 
scheinen. 

Die  Höhe  der  tatsächlich  in  Betracht  kommenden  Beträge  ist 
nur  schätzungsweise  zu  bestimmen.  Leist1)  gibt  als  Schätzung  die 
Summe  der  jährlichen  Kreditbriefzahlungen  seitens  europäischer 
Banken  mit  800  Millionen  Mark  an.  Berücksichtigt  man  noch  die 
anderen  Zahlungsmöglichkeiten  für  hier  behandelte  Schulden,  so 

*)  Leist,  Der  internationale  Kredit  Und  Zahlungsverkehr,  Leipzig  1914, 
S.  41. 
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kann  der  Betrag  möglicherweise  2 Milliarden  erreichen.  Trotzdem 
ist  seine  Gesamtbedeutung,  verglichen  mit  der  des  Warenmarktes, 
verhältnismäßig  gering. 

e)  Politische  Geldübertragungen. 

Sie  kommen  nur  selten  vor  und  pflegen  dann  Bringschulden  in 
Gläubigerwährung  zu  sein,  die  infolgedessen  vorzugsweise  als  N a c h - 
frage  im  Markte  des  Schuldners  auftreten.  Die  durch  den 
Friedensvertrag  Deutschland  auferlegten  Lasten  sind  von  noch  nie- 
mals erreichter  Höhe.  Ihre  volle  Zahlung  liegt  schwerlich  im  Bereich 
der  Möglichkeit. 

f)  Die  Zahlungsmittelmärkte  im  ganzen. 

Versuchen  wir  nunmehr  die  Gesamtgestaltung  des  Marktes  der 
Zahlungsmittel  im  einzelnen  Lande  darzustellen.  Es  ist  schon  klar- 
geworden, daß  Angebot  und  Nachfrage  ganz  verschieden  verteilt 
sein  können.  Immerhin  wird  es  möglich  sein,  Typen  zu  bilden,  als 
deren  Grundlage  unsere  Erörterungen  über  den  weitaus  dominieren- 
den Warenverkehr  dienen  mögen.  Dort  waren  als  Beispiel  Deutsch- 
land, Argentinien  und  England  herangezogen.  Wir  stellen  die  ein- 
zeln besprochenen  Posten  zusammen,  indem  wir  einerseits  zu  schätzen 
versuchen,  wie  hoch  der  Anteil  am  Gesamtauslandsverkehr  ist  und 
dann  angeben,  wie  diese  Summen  im  Zahlungsverkehr  auf  Inlands- 
und Auslandsmarkt  verteilt  sind. 


a)  Deutschland  (Tabelle  A.), 
Marktbildung  für  die  deutsche  Mark. 
(Zahlen  für  1913,  teilweise  geschätzt,  in  1000  Mark.) 


Erscheint  im 

Erscheint  im 

Gut- 

haben 

Inlandsmarkt 

Auslands- 

Schuld 

als 

markt  als 

An- 

Nach- 

An- 

Nach- 

gebot 

frage 

gebot 

frage 

L Warenverkehr  . . . 

11655 

10892 

9802 

5827,5 

5827,5 

1090 

11  sasa  “]  rr; 

Kapitalanlagen  . .J  AusluhT 

500 

1750 

1200 

400 

100 

550 

AI.  Wanderungen  . . 

500 

500 

100 

400 

100 

400 

12655 

13142 

11102 

6627,5 

6027,5 

2040 

Im  Inlands- 

Im Auslands- 

markt Deutsch- 

markt tiber- 

lands über- 

wiegt ebenfalls 

wiegt 

das  Angebot 

das  Angebot 

von 

Mark 
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b)  England  (Tabelle  B.), 

Marktbildung  für  das  Pfund  Sterling. 

(In  1000  Mark  auf  Grund  der  Zahlen  für  1912  z.  T.  nach  der  Schätzung  Kahns 
in  „ Gegen  die  englische  Finanzvormacht“,  Sonderheft  d.  Frankf.  Zeitung  1915.) 


Schuld 

Gut- 

haben 

Erscheint  im 
Inlandsmarkt 
als 

Erscheint  im 
Auslands- 
markt als 

An- 

gebot 

Nach- 

frage 

An- 

gebot 

Nach- 

frage 

l Warenverkehr  . . . 

15000 

12160 

1000 

1000 

114000 

11160 

H.  Erträgnisse  internat.1  Ein,uhr 

ÄT  u:t  “ 

HI.  Zinsen  und  Kapitalanlagen  . 

3260 

3500' 

500 

3260 

3000 

IV.  Wanderungen  . . |“hrr 

500 

500 

50 

450 

50 

450 

V.  Kurzfristige  Kredite1) 

40000 

40000 

40000 

40000 

4 

55500 

59420 

1550 

1450 

154050 

57870 

| Der  Haupt- 
1 Umsatz  erfolgt 
im 

Auslandsmarkt 

c)  Argentinien  (Tabelle  C.). 
Marktbildung  für  den  argentinischen  Goldpeso. 


(In  1000  Peso  Gold  für  d.  Jahr  1907,  teilweise  nach  mein.  Aufsatz  „Die  Wechsel- 
kurse Argentiniens“,  Zeitschr.  f.  Handelswissensch.  u.  Handelspraxis  II,  S.  94/95.) 


Erscheint  im 

Erscheint  im 

Gut- 

haben 

Inlandsmarkt 

1 Auslands- 

Schuld 

als 

markt  als 

An- 

Nach- 

An- 

Nach- 

gebot 

frage 

gebot 

frage 

I.  Warenverkehr  . . . {“r 

286 

296 

280 

270  | 

! 16 

16 

II.  Erträgnisse  internat.1  , 

Unternehmungen  u. 

30 

30 

Kapitalanlagen  . .]  AusIunr 

i 10 

UI.  Wanderungen  . . 

30 

20 

5 

20 

15 

346 

316 

285 

320 

1 26 

31 

Der  Haupt- 

I 

umsatz  erfolgt 

Inlandsmarkt 

1 

*)  Diese  kurzfristigen  Kredite  entstehen  hauptsächlich  aus  der  Finan- 
zierung des  Welthandels  durch  Rembourskredite.  Die  Rembourswechsel  er- 
scheinen fast  ohne  Ausnahme  im  Auslandsmarkt.  Nach  Plaut,  Einfluß  des 
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Die  angegebenen.  Zahlen  sind  unsicher.  Am  meisten  kann  man 
sich  noch  auf  die  Statistik  des  Handelsverkehrs  verlassen.  Da 
aber  der  Handelsverkehr  weitaus  die  meisten  internationalen  Zah- 
lungsgeschäfte veranlaßt,  so  hängt  von  dessen  richtiger  Bewertung, 
an  die  wir  nur  mit  allem  Vorbehalt  glauben,  auch  der  Wert  unserer 
Aufstellungen  ab.  Jedenfalls  wird  die  Wahrheit  sich  nicht  allzuweit 
von  den  angeführten  Zahlen  entfernen. 

Jedes  der  drei  Länder  zeigt  einen  eigenen  Typ  der  Geschäfts- 
verteilung zwischen  Inlands-  und  Auslandsmarkt.  Deutschland  pflegt 
über  die  Hälfte  seiner  Geschäfte  im  Inlandsmarkt  abzuwickeln,  Argen- 
tinien fast  alle,  während  England  an  eigenen  Märkten  nur  seht 
wenig  umsetzt.  Der  Zahlungsmittelmarkt  ist  in  England  also  ver- 
hältnismäßig unbedeutend,  dafür  findet  ein  um  so  stärkerer  Ver- 
kehr in  englischen  Zahlungsmitteln  im  Auslande  statt.  Während  im 
günstigsten  Falle  im  Auslande  etwa  6000  Millionen  deutsche  Zah- 
lungsmittel umgesetzt  werden,  sind  es  für  England  annähernd  das 
Zehnfache.  Darin  liegt  zum  guten  Teil  der  Grund  für  die  Herrschaft 
des  Pfund  Sterling  im  Markte  der  Zahlungsmittel,  wennschon  nicht 
übersehen  werden  darf,  daß  diese  Verhältnisse  erst  durch  die 
Wirkung  mehrerer  Faktoren  (Zins,  Kapitalkraft,  Kolonialbesitz  usw.) 
möglich  sind. 

Aus  der  Aufstellung  für  Deutschland  ist  klar  ersichtlich,  daß 
die  Verteilung  der  deutschen  Zahlungen  auf  Inlands-  und  Auslands- 
markt recht  ungleichmäßig  ist.  Im  Inlandsmarkt  überwiegt  das 
Angebot  fremder  Zahlungsmittel  bei  weitem,  im  Auslandsmarkt  das 
Angebot  der  deutschen  Mark.  Gäbe  es  nicht  Mittel,  dieser  ein- 
seitigen Marktlage  abzuhelfen,  so  müßten  in  deutschen  Märkten  (aus- 
ländische Zahlungsmittel  und  in  ausländischen  Märkten  deutsche 
Zahlungsmittel  dauernd  sehr  billig  stehen.  Im  Verkehr  mit  Gold- 
ländern würde  in  Deutschland  der  Wechselkurs  dauernd  auf  dem 
Goldimportpunkt  stehen  und  im  Auslande  müßte  ebenfalls  die  Mark 
bis  zum  gleichen  Punkte  sinken.  Da  es  praktisch  nicht  vorkommt, 
daß  Deutschland  gleichzeitig  in  größerem  Umfange  Goldimport  und 
Goldexport  mit  den  gleichen  Ländern  durchführt,  so  muß  es  andere 
Wege  des  Ausgleichs  geben.  Das  sind  die  der  Arbitrage.  Sie 
verwandelt  überschüssiges  Angebot  fremder  Zahlungsmittel  im  In- 

Krieges  auf  den  Londoner  Geldmarkt,  Jena  1915,  S.  47,  schätzte  Lloyd  George 
den  Bestand  an  Wechseln  bei  Kriegsausbruch  auf  350—500  Millionen  £.  Bei 
einer  durchschnittlichen  Laufzeit  von  zwei  Monaten  ergibt  sich  daraus  ein 
Jahresumsatz  von  2100 — 3000  Mill.  £,  also  etwa  42 — 60  Milliarden  Mark,  so 
daß  auch  nach  Abzug  des  geringen  Bestandes  inländischer  Wechsel  durch- 
schnittlich mit  40  Milliarden  Mark  Auslandswechsel  im  Jahre  gerechnet  wer- 
den konnte. 


B.  Die  Organisation  des  Zahlungsmittelhandels.  147 

lande  in  die  fehlende  Nachfrage  nach  deutschen  Zahlungsmitteln 
im  Auslande. 

Bei  unseren  Darstellungen  ist  das  Ausland  als  Einheit  auf- 
gefaßt worden,  was  es  natürlich  nicht  ist.  Es  bleibt  also  sehr  wohl 
möglich,  daß  Angebot  und  Nachfrage  in  den  einzelnen  Ländern  in 
anderem,  ja  vielleicht  in  entgegengesetztem  Verhältnis  wie  in  der 
Statistik  der  gesamten  Auslandsmärkte  auftreten.  Die  Arbitrage 
besorgt  auch  den  Ausgleich  zwischen  den  Einzelmärkten  des 
Auslandes  und  macht  die  Einzelbilanzen  mit  allen  Gegenländern  fcur 
Einheitsbilanz. 

Trotz  aller  Unsicherheit  der  Einzelangaben  ist  doch  ganz  deut- 
lich zu  erkennen,  daß  der  Zahlungsverkehr  zwischen  Inland  und 
Aüsland  drei  Märkte  entwickelt  hat.  Der  erste  vermittelt 
den  Handel  im  Inlande,  der  zweite  den  im  Auslande, 
und  der  dritte  dient  dem  Ausgleich  zwischen  Inland 
und  Ausland1).  Dasselbe  ergibt  sich  aus  der  noch  folgenden 
Besprechung  der  Organisation  des  Zahlungsmittelhandels,  wo  je 
eine  nationale  Organisation  durch  eine  internationale  miteinander 
verbunden  sind. 

B.  Die  Organisation  des  Zahlungsmittelhandels. 

1.  Allgemeines. 

Mit  Zunahme  der  zwischen  Produktion  und  Konsumtion  der 
Waren  liegenden  Entfernung  und  Zeit,  sowie  mit  dem  Anwachsen 
des  Umfanges  und  der  Zahl  der  gehandelten  Waren,  haben  sich 
im  Weltverkehr  immer  mehr  Zwischenglieder  als  Vermittler  ein- 
geschoben. Die  Aufgaben  des  einzelnen  Gliedes  im  Handelsverkehr 
können  sehr  verschieden  sein.  In  der  Regel  entscheiden  verkehrs- 
und  handelstechnische  Umstände  neben  der  historischen  Entwick- 
lung über  den  Anteil  des  Einzelgliedes  an  der  Durchführung  der 
Gesamtaufgabe,  die  Erzeugnisse  des  Produzenten  möglichst  billig 
dem  Konsumenten  zuzuführen. 

Aus  der  Vielheit  der  in  einzelnen  Handelszweigen  entwickelten 
Handelsformen  lassen  sich  als  große  Aufgaben  der  Handelsvermitt- 
lung drei  erkennen.  Zunächst  soll  der  Handel  sammeln.  Für  den 
Handel  in  Zahlungsmitteln  erfüllen  diese  Funktion  die  zahlreichen 
Banken  bis  zur  kleinsten  Provinzbank  und  Bankagentur  herab.  Alle 
Bankschalter  kaufen  und  beleihen  Zahlungsmittel  oder  überneh- 
men das  Inkasso  und  sammeln  so  größere  Bestände.  Dabei 
hat  sich  wieder  eine  gewisse  Arbeitsteilung  durchgesetzt.  Die  klei- 

0 Vgl.  auch  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Pfund-Sterling-Wechsels, 
Z.  f.  h.  F,.,  I,  S.  262  f. 
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neren  Institute  können  selbständig  nicht  immer  die  erworbenen  Zah- 
lungsmittel weiterverarbeiten  und  werden  deshalb  zu  Agenturen 
größerer  Banken.  Bei  der  starken  Ausdehnung  der  Großbanken 
durch  Angliederung  oder  Beeinflussung  von  Provinzbanken,  Grün- 
dung von  Filialen  und  Depositenkassen  bildet  in  Deutschland  jede 
derselben  eine  Organisation  zur  Sammlung  von  Zahlungsmitteln  für 
sich.  Die  Bestände  werden  in  einer  oder  einigen  Zentralen  des 
Einzelsystems  verwaltet  und  weiterverarbeitet. 

Aus  dem  Vorgesagten  ergibt  sich  schon  die  zweite  Aufgabe 
des  Handels  in  internationalen  Zahlungsmitteln,  die  Weiterver- 
arbeitung der  angesammelten  Bestände.  Wie  im  Waren- 
handel dem  Kaufmann  oft  die  Herstellung  neuer  Verpackungen,  die 
Anpassung  der  Warenqualitäten  an  die  Bedürfnisse  der  Konsumenten 
neben  der  Aufgabe  der  Lagerung  und  des  Weiterverkaufs  än  den  Ver- 
braucher zufällt,  so  haben  auch  die  Zentralen  des  Handels  in  Zah- 
lungsmitteln die  Aufgabe,  gesammelte  Bestände  so  herzurichten,  daß 
die  Wünsche  der  Abnehmer  befriedigt  werden  können. 

Um  Klarheit  zu  schaffen,  in  welcher  Hinsicht  solche  Verarbei- 
tung der  Bestände  vorzunehmen  ist,  müssen  deren  Eigenschaften 
berücksichtigt  werden.  Als  erstes  kommt  die  Verschiedenheit 
der  Sicherheit  in  Betracht.  Wechsel  und  Schecks  auf  unbe- 
kannte Privatfirmen  des  Auslandes  sind  wenig  beliebt.  Das  Risiko 
der  Nichtbezahlung  ist  verhältnismäßig  groß.  Zinsscheine  und  aus- 
geloste Wertpapiere  sind  auch  nicht  immer  schneller  Einlösung 
sicher.  Die  Banken  haben  also  die  Aufgabe,  unbekannte  und 
unsichere  Auslandsschuldner  durch  bessere  zu  er- 
s et  z en. 

Die  angesammelten  Zahlungsmittel  sind  von  ganz  verschiedener 
Fälligkeit,  während  der  Zahlungsverpflichtete  oft  solche  mit  ganz 
bestimmtem  Verfalltermin  braucht.  Die  Bank  wird  also  die  Fällig- 
keit der  Zahlungsmittel  entsprechend  verändern. 

Der  Zahlungsort  ist  dem  Käufer  ausländischer  Zahlungs- 
mittel nicht  gleichgültig.  Er  wird  solche  bevorzugen,  die  am  Platze 
seines  Gläubigers  eingelöst  werden,  und  wenn  das  auf  Schwierig- 
keiten stößt,  jedenfalls  solche,  die  an  einem  Platze  mit  ausgedehn- 
tem Geldmarkt  zahlbar  sind.  Die  Bank  hat  demnach  den  ge- 
wünschten Zahlungsort  zu  vermitteln. 

Der  Betrag  des  aus  der  Forderungsbilanz  heraus  wachsenden 
einzelnen  Zahlungsinstruments  ist  abhängig  von  den  Beziehungen 
zwischen  Aussteller  und  Auslandsschuldner.  Der  Inlandsschuldner 
aber  muß  seine  Zahlung  seiner  Schuld  anpassen.  Die  Er- 
füllung dieses  Verlangens  ist  Sache  der  Bank. 
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Schließlich  ist  die  Art  der  Zahlungsmittel  sehr  verschieden. 
Die  einzelnen  Gattungen,  welche  sich  in  den  Banken  an- 
sammeln, müssen,  um  den  Wünschen  der  Abnehmer  zu  genügen,  in 
andere  verwandelt  werden.  Die  Inlandsschuldner  werden  in 
der  Regel  vorziehen,  Auslandsschulden  durch  sofort  fällige  Zahlung 
zu  decken.  Die  dafür  geeigneten  Formen  sind  Sichtwechsel,  Scheck 
und  Bankauszahlung  oder  Umschreibung.  Demnach  müssen  die  Ban- 
ken als  Vermittler  für  Inlandsschulden  nicht  verwendbare  lange 
Wechsel,  Coupons,  ausgeloste  Papiere,  Münzen  und  Sorten  in  die  ge- 
wünschten Zahlungsmittel  umwandeln.  In  der  Praxis 
werden  aus  allen  nicht  in  gleicher  Form  vom  Abnehmer 
gewünschten  Zahlungsmitteln  Bankguthaben  geschaf- 
fen; diese  wieder  können  dann  nach  Bedarf  jede  beliebige  Gestalt, 
Wechsel,  Scheck,  Überweisung,  Kreditbrief,  Reisescheck,  Akkreditiv, 
Noten,  Sorten,  Postanweisung,  Postscheck,  ja,  wenn  es  verlangt  wer- 
den sollte,  auch  von  Zinsscheinen  und  Wertpapieren,  annehmen. 

Aus  den  Darlegungen  über  die  Weiterverarbeitung  der  an- 
gesammelten Zahlungsmittel  ergibt  sich  schon  die  dritte  Aufgabe 
der  vermittelnden  Banken:  die  Verteilung,  der  Verkauf  der 
angesammelten  und  verarbeiteten  Zahlungsmittel  an 
den  Verbraucher. 

Das  entworfene  Bild  des  heutigen  Handels  in  Zahlungsmitteln 
ist  nicht  für  alle  Fälle  gültig,  wenn  auch  die  dargestellte  Organi- 
sation den  Hauptteil  der  nationalen  Umsätze  bewältigt.  Als  weiteres 
Glied  des  Zahlungsmittelhandels  kommen  die  Börsen  in  Betracht. 
Deren  Bräuche  sind  als  bekannt  vorauszusetzen1)  (Abschnitt  2,  III). 

Die  Börse  kann  in  drei  Formen  am  Zahlungsmittelhandel  be- 
teiligt werden,  die  meist  gleichzeitig  nebeneinander  bestehen.  Da 
sie  Versammlungsort  der  am  Warenhandel  beteiligten  Kaufleute  ist, 
so  ist  es  auch  natürlich,  daß  dort  die  aus  diesem  hervorgehenden 
Zahlungsmittel  zwischen  Importeuren  und  Exporteuren 
ausgetauscht  werden.  Dies  erste  Stadium  der  Entwicklung,  das 
nur  für  den  Großhandel  Bedeutung  erlangen  kann,  wird  in  der 
Regel  bald  von  einem  andern,  wenigstens  teilweise,  ersetzt. 

Da  aus  den  schon  erörterten  Gründen  die  Wechsel  des  Expor- 
teurs den  Bedürfnissen  des  Importeurs  recht  oft  nicht  entsprechen, 
so  greifen  die  Banken  als  Umwandlungsstelle  auch  im 
Börsenhandel  ein.  Sie  kaufen  die  Wechsel  des  Exporteurs, 
sogenanntes  Kommerzpapier  (commercial  paper),  und  verkaufen  an 
die  Importeure  Wechsel  in  gewünschter  Form  auf  Banken  im  Aus- 

x)  Vgl.  Swoboda,  Die  Arbitrage.  Feil  ler  u.  Odermann,  Kaufm. 
Arithmetik.  Schmidt,  Die  Effektenbörse  u.  ihre  Geschäfte.  Leipzig  192t. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  H 
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lande,  sogenanntes  Bankpapier  (banking  paper).  Die  besseren  Quali- 
täten des  letzteren  kommen  im  Kurs  zum  Ausdruck1). 

In  dritter  Form  dienen  die  Börsen  dem  Handel  in  Zahlungs- 
mitteln als  Austauschstelle  der  Banken  untereinander. 
Was  die  Banken  aus  den  Käufen  ihrer  Filialen,  Depositenkassen  und 
befreundeter  Provinzbanken  nicht  durch  deren  Vermittlung  wieder 
absetzen  können,  das  führen  sie  durch  ständige  Vertreter  der  Börse 
zu,  wo  die  überschüssigen  Zahlungsmittel  von  solchen  Banken  er- 
würben werden,  die  aus  dem  Kreise  ihrer  Sammelstellen  jiicht 
genügend  beschaffen  können,  um  die  Nachfrage  aller  Kunden  zu 
befriedigen. 

Die  angeführten  drei  Formen  des  börsenmäßigen  Handels  in 
Zahlungsmitteln  sind  in  der  Praxis  selten  ungemischt  anzutreffen. 
Die  primitivste  Form  ist  die  erste,  welche  indessen  mit  dem  Ein- 
greifen von  Banken  einen  Teil  der  Umsätze  an  diese  abtreten  muß. 
Den  beiden  ersten  Formen  ist  eigentümlich,  daß  der  weitaus  größte 
Teil  des  Handels  in  Zahlungsmitteln  an  der  Börse  durchgeführt  wird, 
ohne  jedoch  auszuschließen,  daß  etwa  der  Bankier  einen  Teil  der 
an  der  Börse  erworbenen  Auslandsguthaben  an  in  der  Regel  kleine 
Abnehmer,  die  keinen  Zutritt  zur  Börse  haben,  verkauft.  Vielfach 
findet  sich  auch  eine  Beeinträchtigung  der  Börsenumsätze  durch 
das  abseitige  Eingreifen  Von  Wechselmaklern  oder  Wechselhändlern. 
Oft  erfolgt  auch  seitens  der  Banken  der  Ankauf  von  Wechseln  direkt 
beim  Exporteur,  der  sich  manchmal  der  Vermittlung  von  Maklern 
an  Stelle  der  Börse  bedient.  An  manchen  überseeischen  Orten  ist 
keine  eigentliche  Börse  vorhanden,  sie  wird  für  den  Wechselhandel 
durch  eine  Vereinigung  von  Wechselmaklem 2),  die  auch  auf  eigene 
Rechnung  abschließen  können,  ersetzt. 

Immerhin  pflegt  in  den  Gebieten,  wo  die  Börse  oder  eine  ihr 
gleichzuachtende  Handelsvereinigung  im  Mittelpunkt  des  Verkehrs 
steht,  dort  der  Hauptumsatz  durchgeführt  zu  werden.  Das  findet 
sich  insbesondere  in  Übersee,  wo  Herstellung  und  Verbrauch  von 
Zahlungsmitteln  in  Händen  verhältnismäßig  weniger  Handelsfirmen 
liegen. 

Anders  liegen  die  Verhältnisse  im  dritten  Falle,  der  sich  in 
der  Regel  aus  den  anderen  Organisationsformen  mit  dem  Zunehmen 
des  Bankeinflusses  heraus  entwickelte.  Je  größer  die  Zahl  der 
Niederlassungen,  Filialen,  Depositenkassen,  Tochtergesellschaften  und 
Interessenvereinigungen  der  einzelnen  Großbanken  werden,  je  weiter 
der  Umfang  ihrer  Sammel-  und  Verteilungsorgane  sich  ausdehnt, 

0 Vgl.  Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  S.  21  f. 

2)  Vgl.  Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse. 
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desto  mehr  gelingt  es  ihnen,  „in  sich“  auszugleichen.  Je  geringer 
dann  der  verbleibende  Rest  von  gekauften  oder  verlangten  Zahlungs- 
mitteln ist,  der  im  eigenen  Kundenkreise  nicht  untergebracht  oder 
aus  ihm  nicht  beschafft  werden  kann,  desto  kleiner  werden  die 
Umsätze  der  Banken  untereinander  an  der  Börse,  desto  mehr  sinkt 
deren  Bedeutung  für  den  Gesamtumsatz. 

Dabei  ist  der  Umsatz  an  der  Börse  noch  weiter  durch  Aus- 
tauschhandlungen vermindert,  die  lokale  oder  nationale  Banken 
untereinander  direkt  vornehmen.  Schließlich  sind  auch  die  Ge- 
schäfte, welche  an  der  Börse  selbst  geschlossen  werden,  noch  in 
zwei  Gruppen  zu  teilen.  Der  ersten  gehören  die  Abschlüsse  an, 
welche  auf  die  Ermittlung  des  Kurses  Einfluß  haben, 
der  zweiten  die,  bei  denen  es  nicht  der  Fall  ist. 

Im  Interesse  der  Richtigkeit  aller  Kurse  läge  es,  wenn  bei  ihrer 
Feststellung  die  gesamte  Marktlage,  alle  Abschlüsse,  Angebote  und 
Nachfragen  berücksichtigt  würden.  In  der  Praxis  ist  es  meist  anders, 
weil  kein  Deklarationszwang  besteht.  Ein  Teil  der  Abschließenden 
hat  kein  Interesse  an  der  Berücksichtigung  ihrer  Abschlüsse,  manch- 
mal auch  nicht  an  der  Richtigkeit  der  Kurse,  wenn  sie,  im  Aufträge 
Dritter  handelnd,  aus  einer  Verschiebung  des  Kurses  Nutzen  zu 
ziehen  vermögen,  was  besonders  für  den  Kommissionär  in  Betracht 
kommt.  Ein  anderer  Teil  der  Abschlüsse  gelangt  nicht  zur  Notiz, 
weil  oft  Vermittler,  Makler  mit  der  Feststellung  der  Kurse  beauftragt 
sind.  Manchmal,  z.  B.  an  deutschen  Börsen,  ist  diesen  zur  Siche- 
rung ihres  Einflusses  das  Recht  eingeräumt  worden,  Abschlüsse, 
die  sie  nicht  teelbst  vermittelten,  bei  der  Kursaufstellung  außer  acht 
zu  lassen.  Indessen  wirkt  diese  Maßnahme  ungünstig  auf  die  Kurs- 
ermittlung ein,  denn  die  Kosten  der  Maklervermittlung,  die  Banken 
durch  direkten  Handel  Unter  sich  vermeiden,  veranlassen  sie,  dem 
Makler  nur  den  Teil  der  Aufträge  zuzuweisen,  der  zur  Herstellung 
eines  und  möglichst  des  erwünschten  Kurses  nötig  ist.  Je  kleiner 
dieser  Teil  wird,  desto  leichter  haben  es  die  Großinteressenten 
durch  bedeutendere  Aufträge  im  letzten  Augenblick  vor  der  Kurs- 
ermittlung, dem  Kurs  die  gewünschte  Richtung  zu  geben1).  In- 
dessen ist  die  Möglichkeit  der  Beeinflussung  eng  begrenzt.  Wird 
sie  erheblich,  so  ruft  sie  Interessenten  auf  den  Plan,  die  gegen- 
teilige Wünsche  haben,  und  dadurch  wird  schließlich  ein  Ausgleich 
erzielt. 

Die  Bedeutung  der  Börse  für  den  Zahlungsmittelhandel  liegt 
auch  in  den  Ländern  mit  entwickeltem  Bankverkehr,  wo  ihr  nur 

2)  Vgl.  Schmalenbach,  Der  Pfund-Sterling-Wechsel  a.  a.  0.,  S.  256, 
auch  S.  235. 
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der  Ausgleich  von  „Spitzen“  überlassen  wird,  darin,  daß  sie  all- 
gemeingültige Preise  aufstellt,  die  dem  Publikum  zur  Information 
dienen.  Je  mehr  diese  Kurse  zu  Richtkursen  werden,  nach  denen 
die  Abrechnung  der  weit  umfangreicheren  freien  Umsätze  erfolgt, 
desto  eher  sind  sie  der  Beeinflussung  unterworfen. 

Die  bisher  dargestellten  Organisationsformen  des  Handels  mit 
internationalen  Zahlungsmitteln  kann  man  als  lokale,  oder,  wenn 
man  an  das  ausgedehnte  System  der  Bankniederlassungen  und  den 
Verkehr  von  Inlandsbörsen  untereinander  denkt,  als  nationale 
bezeichnen.  Dem  steht  gegenüber  die  internationale  Orga- 
nisation des  Zahlungsmittelhandels. 

Der  internationale  Handel  mit  Zahlungsmitteln  des  Auslandes 
vollzieht  sich  entweder  durch  den  Verkehr  der  Inlandsbanken 
mit  Auslandsbanken  und  mit  oder  zwischen  Inlands- 
börsen und  Auslandsbörsen.  Auch  im  letzteren  Falle  sind  fes 
praktisch  die  Banken,  die  an  den  Börsen  das  Hauptgeschäft  durch- 
führen. Neben  ihnen  kommen  als  Spezialisten  des  Devisenhandels 
Börsenmitglieder  in  Betracht,  die  sich  ausschließlich  diesem  inter- 
nationalen Verkehr  widmen.  Sie  pflegen  durch  freie  Wahl  des  billig- 
sten Kaufortes  und  des  teuersten  Verkaufsplatzes  die  Arbitrage, 
sind  Arbitrageure.  Auch  der  internationale  Verkehr  der  Banken 
kann  oft  als  Arbitrage  bezeichnet  werden,  wenigstens  spielen  Arbi- 
trageerwägungen, d.  h.  Auswahl  der  günstigsten  Kauf-  und  Ver- 
kaufsplätze in  der  Regel  bei  solchen  Geschäften  eine  Rolle.  Nicht 
selten  sind  sie  reine  Arbitragegeschäfte,  die  nur  Preisdifferenzen 
ausnutzen  wollen. 

2.  Die  Vermittlung  im  Zahlungsmittelhandel. 

a)  Allgemeines. 

Die  Aufgaben  der  Banken  sind,  wie  schon  erörtert,  die  der 
Sammlung,  Verarbeitung  und  des  Wiederverkaufs  der  im  Inlande  auf 
ein  bestimmtes  Land  vorhandenen  Zahlungsmittel.  Börsen  sind 
die  Handelsstellen.  Ihre  Gebräuche  bilden  den  Maßstab  für  alle 
Geschäfte,  können  allerdings  unter  dem  Einfluß  der  Konkurrenz  der 
Banken  im  freien  Verkehr  nach  beiden  Richtungen  verschoben 
werden.  Der  Großkunde  wird  oft  etwas  günstiger  abschließen,  man 
wird  ihm  geringe  Spesen  in  Ansatz  bringen,  während  dem  kleinen 
Kunden  immer  oder  auch  dem  Großkunden  beim  Gelegenheitsgeschäft 
Sonderspesen  und  auch  Sonderkurse  zur  Anrechnung  gebracht  wer- 
den. Es  ist  zu  bedenken,  daß  die  Vermittler  für  ihre  Arbeitsleistung 
eine  angemessene  Entschädigung  beanspruchen  müssen.  Daß  ge- 
legentlich, wenn  Konkurrenzeinflüsse  ausgeschaltet  sind,  besonders 
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hohe,  unberechtigte  Vermittlerkosten  verlangt  werden,  ist  bei  der 
nun  einmal  vom  Erwerbstrieb  beherrschten  und  geleiteten  Organi- 
sation des  Handels  nicht  überraschend.  Käufer  und  Verkäufer 
müssen  wissen,  daß  ihnen  Schutz  gegen  wirtschaftliche  Benach- 
teiligung nur  die  Konkurrenz  der  Gegenparteien  bieten  kann.  Wird 
diese  Konkurrenz  etwa  durch  gemeinsame  Vereinbarungen  der 
Zwischenhändler  ausgeschaltet,  so  bleibt,  wie  im  Handel  allgemein, 
auch  im  Valutenhandel  den  Produzenten  und  Verbrauchern  nur 
übrig,  sich  ihrerseits  zu  organisieren.  Immerhin  ist  zu  betonen, 
daß  sich  eine  Kartellierung  des  Devisenhandels  bisher  nirgends  in 
vollkommener  Weise  durchgesetzt  hat.  Der  Wege  für  Durchführung 
solcher  Geschäfte  sind  zu  viele,  als  daß  es  etwa  den  Vermittlern 
gelänge,  den  großen  Produzenten  und  Verbrauchern  dauernde  Fesseln 
aufzuerlegen.  Ein  Versuch  in  dieser  Richtung  würde  nur  bewirken, 
daß  letztere  sich  von  einer  unerwünschten  unrentablen  Vermitt- 
lung freimachten  und  wieder  zum  direkten  Verkehr  untereinander 
übergehen. 

b)  Die  Organisation  des  Bankhandels. 

Über  die  Formen  der  Vermittlung  durch  die  Börsen  ist  den 
bisherigen  Ausführungen  wenig  zuzufügen.  Die  folgenden  Betrach- 
tungen über  die  Organisation  des  bankmäßigen  Zahlungsmittel- 
handels beziehen  sich  in  erster  Linie  auf  deutsche  Verhältnisse. 

Die  Großbanken  und  Großbankiers  der  wichtigeren  Handels- 
plätze unterhalten  meist  eine  besondere  Abteilung  (Devisenabtei- 
lung) für  den  Handel  in  ausländischen  Zahlungsmitteln.  Reichen  die 
Umsätze  nicht  aus,  eine  solche  in  selbständiger  Form  zu  erhalten, 
so  werden  die  Devisengeschäfte  der  allgemeinen  Wechselabteilung 
zugewiesen.  Je  bedeutender  die  Umsätze  sind,  desto  mehr  wird  auch 
dem  Leiter  der  Devisenabteilung  Selbständigkeit  im  Handeln  zu- 
gebilligt werden.  Im  kleineren  Betriebe  kann  die  Leitung  des  In- 
habers oder  der  Direktion  sich  auch  auf  die  Devisengeschäfte  er- 
strecken, insbesondere  auch,  weil  sie  sich  in  diesem  Falle  fast 
immer  auf  den  Weiterverkauf  an  befreundete  Großbanken  im  In- 
lande beschränken. 

Die  kleinere  Bank  ist  nur  Sammel-  und  Verteilungsstelle,  die 
aus  ihrem  Kundenkreis  alle  ausländischen  Zahlungsmittel  zu  er- 
werben trachtet  und  darin  seitens  der  Großbanken  durch  tägliche 
Übersendung  von  Kurszetteln  unterstützt  wird.  Die  Preislisten  der 
Großbanken  haben  etwa  folgenden  Inhalt1): 

*)  Eingehende  Darstellung  derselben  bei  Mahlberg,  Nachrichtengrund- 
lagen des  Devisenmarktes,  Z.  f.  h.  F.,  VII,  S.  478  f. 
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Telegrammadresse  . . . 
Fernsprecher  Nr 


x Bank,  Frankfurt  am  Main. 

Frankfurt  a.  M.,  den  30.  September  1912. 


Auf  morgen  vormittag  eintreffenden  telegraphischen  od.  telephonischen  Bericht 


kaufen  wir 
soweit  Bedarf 

20,465 
20,46  3/4 
comp. 

London 

Schecks  oder  direkte  Auszahlung  an  Direktion 
d.  Diskonto-Gesellschaft  (Tel.-Adr.:  Scondito). 

verkaufen  wir 
soweit  Vorrat 

20,47  5/8 

80,945 

80,955  comp. 

Paris 

Banque  Franpaise  pour  le  Commerce  et  l’In- 
dustrie  (Tel.-Adr.:  Francomin). 

80,99 

80.74 

80.75  comp. 

Brüssel  . . 

Banqde  Bra^Ues  “a'e  Baifque"^ Auvers 

(Tel.ldr“bank).  (Tel-Adr': 

80,79 

169,52 

169,54  comp. 

Amsterdam  Rotterdam 

Lippmann  Rosenthal  Gebroeders  Chabot 

& Co.  (Tel.-Adr.: 

(Tel.-Adr. : Lippros).  Gebchabot). 

169,64 

80,805 

80,815  comp. 

Basel,  Zürich,  St.  Gallen,  Genf 

Schweizerischer  Bankverein  (Tel.-Adr. : Bank- 
verein). 

80,855 

84,835 

84,845  comp. 

Wien  Budapest 

KK.  priv.  Öster.  Kredit-  Ungarische  Allgemeine 
anst.  f.  Handel  u.  Gew.  Kreditbank 

(Tel.-Adr.:  Credit).  (Tel.-Adr.:  Credit). 

84,89 

80.14 

80.15  comp. 

Mailand,  Genua,  Florenz,  Rom,  Turin 

Banca  Commerciale  Italiana  (Tel.-Adr.: 
Comitbank). 

80,22 

420,60 

421,10 

franko 

Kabelspesen 

Scheck  Neuyork 

(Orig.  u.  Dupl.)  National  Citybank  of  Neuyork 
Kabel  (Tel.-Adr.  Citybank). 

421,- 

421,50 

zuzüglich 

Kabelspesen 

420  1/8 

Uns  einzusendende  und  in  Neuyork  zahlbare 
fällige  Coupons,  in  Posten  nicht  unt.  $ 500. — . 

Prima  Bankpapiere,  mindestens  80  Tage  lau- 
fend, hiesige  Usance. 

Obige  Kaufgebote  gelten  für  umgehend  abzusendende  Schecks,  in  usance- 
mäßigen Abschnitten,  an  oben  namhaft  gemachte  Firmen,  bzw.  sofort  zu 
erteilende  Aufträge  zur  Überweisung  an  unsere  obengenannten  ausländischen 
Korrespondenten.  Unsere  Geldkurse  verstehen  sich  gegen  Giro-Überweisung, 
bzw.  Valuta  nächsten  Werktag. 

Obige  Verkaufofferten  verstehen  sich  für  Ihre  zweitägigen  direkten  Dis- 
positionen (mit  Ausnahme  von  Neuyork),  gegen  Giro -Überweisung  bzw. 
Valuta  per  Tag  des  Geschäftsabschlusses  — kompensiert, 
österr.  4 °/0  Goldrente  Coupons  ä 81,02,  Rumän.  4 °/0  Rente  v.  1908  Cps.  ä 81, — , 
Rumän.  4°/0  Rente  v.  1905  Cps.  ä 81,-—,  „ 4 °/0  „ konv.  „ &81, — . 
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Der  Provinzbankier  handelt  auf  Grund  der  Preislisten  oder  der 
Börsenkurse  mit  seinen  Kunden  und  verlangt  natürlich  Preiszu- 
schläge resp.  Preisabschläge  oder  Gebühren,  manchmal  beides,  je 
nach  dem  Charakter  der  Zahlungsmittel.  Erworbene  Zahlungsmittel 
leitet  er,  soweit  nicht  sofortige  Weiterverwendung  (Noten,  Sorten) 
in  seinem  Kundenkreise  möglich  ist  und  der  Charakter  des  Zah- 
lungsmittels es  gestattet,  mit  möglichster  Beschleunigung  zur  Zentral- 
bank. Wünschen  Kunden  Zahlungsmittel  zu  erwerben,  so  macht 
ihnen  der  Provinz bankier  Angebote  auf  Grund  der  letzten  Preis- 
listen oder  der  Börsenkurse.  Seine  Gewinne  werden  um  so  größer 
sein  können,  je  weniger  er  auf  Konkurrenten  Rücksicht  zu  neh- 
men hat. 

Mag  auch  die  Stellung  des  Provinzbankiers  an  sich  selbständig 
sein,  so  hat  er  für  den  zentralen  Handel  in  ausländischen  Zahlungs- 
mitteln doch  die  Funktionen  einer  Agentur.-  Seine  wirtschaftliche 
Freiheit  wird  höchstens  dadurch  dokumentiert,  daß  er  sich  einen 
oder  mehrere  zentrale  Vertreter  für  seine  Abschlüsse  beliebig  wählen 
kann. 

Den  größeren  Banken  an  zentral  gelegenen  Plätzen,  an  denen 
meist  auch  eine  Börse  vorhanden  ist,  fließen  nun  täglich  sowohl 
aus  dem  Kreise  der  ihr  befreundeten  Banken,  als  auch  aus  dem 
ihrer  eigenen  Kundschaft  Kauf-  und  Verkauf aufträge  für  alle  Arten 
von  bankmäßigen  ausländischen  Zahlungsmitteln  zu.  Zahlungsmittel, 
deren  Ankauf  einen  Kredit  bedeutet  (lange  Wechsel),  unterliegen 
oft  der  Begutachtung  der  Direktion.  Alle  Eingänge  werden  schleu- 
nigst der  Devisenabteilung  zugeführt.  Deren  Leiter,  an  dessen  In- 
telligenz besonders  hohe  Anforderungen  gestellt  werden,  entscheiden 
über  Annahme  oder  Ablehnung  der  Geschäfte,  soweit  nicht  schon, 
wie  es  oft  vorkommt,  vorher  telephonische  oder  telegraphische  Ab- 
machungen stattgefunden  haben. 

Die  Angestellten  der  Abteilung  haben  dann  Kauf-  und  Verkauf- 
abrechnungen für  die  Kunden  auf  Grund  der  Vereinbarungen  an- 
zufertigen und  zu  verbuchen.  Die  eingehenden  Bestände  werden 
nach  ihrer  Art  getrennt  und  die  einzelnen  Arten  ihrem  Wesen  ent- 
sprechend verarbeitet. 

Die  Zahlungsmittel  zerfallen  in  zwei  Gruppen : 

1.  die,  welche  sofort  in  ihrer  natürlichen  Form 
als  internationale  Zahlungsmittel  Verwendung  finden 
können.  Das  sind  fast  allein  ausländisches  Hartgeld  und  Bank- 
noten. Ihr  Käufer  kann  sie  direkt  seinem  ausländischen  Gläubiger 
zusenden. 
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2.  Der  zweiten  Gruppe  gehören  alle  übrigen  ausländischen 
Zahlungsmittel  an,  mit  Ausnahme  der  Postanweisung  und  des  Post- 
schecks, für  die  andere  Maßstäbe  anzuwenden  sind.  Alle  Wechsel, 
Schecks,  Kreditbriefe,  Reiseschecks,  Coupons  und  ausgeloste  Wert- 
papiere müssen  fast  immer  erst  ihren  Niederschlag  in  ausländischen 
Bankguthaben  finden,  ehe  aus  diesen  wieder  neue,  den  Bedürfnissen 
der  Verbraucher  angepaßte  Zahlungsmittel,  die  dann  meist  die  Form 
von  Schecks,  telegraphischen  oder  schriftlichen  Überweisungen, 
manchmal  auch  von  Wechseln  annehmen,  entstehen.  Da  die  Gruppe 
der  nur  in  um  ge  wandeiter  Form  verwendbaren  Zahlungsmittel 
die  weitaus  vorherrschende  ist,  von  der,  wie  noch  gezeigt  wird,  auch 
Postanweisungs-  und  Postscheckverkehr  letzten  Endes  abhängen,  so 
sind  die  Kosten  dieser  Umwandlung  von  fundamentaler  Bedeu- 
tung für  die  ganze  Beurteilung  des  internationalen  Zahlungswesens. 
Wolf1)  würde  in  seinem  Werke  kaum  zu  der  Meinung  gekommen 
sein,  daß  ein  verbesserter  Giroverkehr  von  Zentralinstituten  um 
50  o/o  und  mehr  billiger  arbeiten  würde,  wenn  er  berücksichtigt  hätte, 
daß  jedes  Bankguthaben  erst  aus  anderen  Zahlungsmitteln  entsteht. 
Er  wird  auch  kaum  erwarten  können,  daß  der  dominierende  Wechsel 
mit  seinen  Vorteilen  als  Kredit-  und  Inkassomittel  im  Verkehr  der 
Kaufleute  durch  die  bei  Warenlieferungen  auf  Kredit  völlig  in  der 
Lüft  hängenden  Girozahlungen  ersetzt  werde.  Dann  würde  nur  er- 
reicht sein,  daß  der  heute  auf  dem  Wechseldiskont  auf  gebaute  Bank- 
kredit die  Form  des  im  nationalen  Verkehr  schon  kostspieligen  und 
wenig  beliebten  Diskonts  von  Buchforderungen  annehmen  müßte. 
Die  Annahme,  der  große  Scheckverkehr  sei  teurer  als  der  durch 
Banküberweisungen,  wird  durch  die  Tatsache  widerlegt,  daß  im 
Großhandel  der  Banken  untereinander  der  Käufer  die  Wahl  hat, 
ausländische  Zahlungsmittel  durch  Scheck  oder  Banküberweisung 
zu  empfangen,  wobei  der  erstere  Weg  recht  oft  gewählt  wird. 

Daß  die  von  Wolf  ins  Auge  gefaßte  zentrale  Organisation  des 
Zahlungsverkehrs  die  Aufgabe  der  Umwandlung  von  Zahlungsmitteln 
besser  und  billiger  durchführen  könnte  als  die  bisherige,  ist  sehr 
zu  bezweifeln;  jedenfalls  müßte  eine  neue  Organisation  zu  dem 
Zwecke  geschaffen  werden,  an  die  bei  dem  Vorschläge  offenbar 
überhaupt  nicht  gedacht  worden  ist. 

Wechsel,  soweit  sie  kurzfällig  sind,  Coupons,  ausgeloste  Wert- 
papiere und  Schecks  müssen  sofort  nach  dem  Auslande  an  dort 
ansässige  befreundete  Banken  gesandt  werden,  mit  denen  in  der 
Regel  feste  Abmachungen  über  die  schleunige  Umwandlung  in  Bank- 


0 Wolf, Das  internationale  Zahhingswesen,  S.  67. 
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guthaben,  seltener  in  Bargeld,  getroffen  sind.  Die  richtige  Gut- 
schrift der  Posten  ist  durch  Kontrollbücher  zu  sichern. 

Wechsel,  die  erst  später  fällig  werden,  verbleiben  oft  vor- 
läufig im  Gewahrsam  der  Großbank,  wenn  der  Zinsgewinn,  der  sich 
nach  dem  ausländischen  Marktsatz  richtet,  höher  ist,  als  ihn  Geld- 
anlagen im  Inlande  zu  bieten  vermöchten,  d.  h.  also.  Wenn  der  Aus- 
landsmarktzins höher  steht  als  der  im  Inlande.  Indessen  kann  die 
Aussicht  auf  Kursverschiebungen  (Kursrisiko)  oder  Bedarf  an  Buch- 
guthaben andere  Verfügungen  veranlassen.  Lange  Wechsel  können 
im  Auslande  diskontiert,  also  sofort  fällig  gemacht  werden,  auch  ist 
dauernd  zu  prüfen,  ob  sie,  wie  auch  kurze  Wechsel,  Schecks, 
Coupons  und  Wertpapiere  nicht  in  einem  Lande,  das  nicht  das 
bezogene  ist,  mit  besonderem  Gewinn  verkauft  werden  können 
(=  Arbitrage). 

Jeder  Ein-  und  Ausgang  muß  die  Bestandsbuchhaltung  durch- 
laufen. Dazu  gehören  Wechsel-  und  Scheckkopierbuch  usw.,  in  die 
alle  eingehenden  Wechsel  und  Schecks  ebenso  zu  buchen  sind,  wie 
alle,  die  seitens  der  Bank  selbst  ausgeschrieben  werden.  Ferner 
ist  für  jedes  Land  und  jeden  Korrespondenten  gesondert  täglich 
Rechenschaft  über  die  dort  vorhandenen  Guthaben  und  Schulden 
zu  geben.  Auch  die  bei  der  Bank  selbst  noch  lagernden  Bestände 
an  ausländischen  Zahlungsmitteln  müssen  täglich  übersichtlich  für 
Direktion  und  Abteilungsleiter  zusammengestellt  werden. 

Da  die  Verkäufe  sich  in  der  Regel  nicht  direkt  auf  die  ge- 
kauften Zahlungsmittel  beziehen,  so  müssen  neue  Schecks,  seltener 
Wechsel,  manchmal  Auszahlungsanweisungen  hergestellt  werden,  die 
sich  ganz  den  Wünschen  der  Kunden  hinsichtlich  Verfalltag,  Zah- 
lungsort, Bezogenem  und  Betrag  anpassen.  Um  Unterschlagungen 
zu  verhüten,  ist  die  Herstellung  solcher  Zahlungsmittel  mit  bestimm- 
ten Vorsichtsmaßregeln  zu  umgeben.  Man  sorgt  durch  Kopieren  ihres 
Inhalts  und  durch  Erteilung  der  Unterschriften  erst  nach  dieser 
Kopie  dafür,  daß  auf  Grund  des  Kopierbuches  jede  Herstellung  von 
ausländischen  Zahlungsmitteln  den  Bezogenen  schleunigst  gemeldet 
wird,  damit  dort  die  Bezahlung  ohne  Anstand  erfolgt.  Die  Kopien 
sind  andererseits  auch  Kontrollmittel  für  die  mit  dem  Kunden  vor- 
zunehmende Abrechnung  und  für  die  Belastung,  welche  der  aus- 
ländische Bezogene  der  inländischen  Großbank  erteilt. 

Der  Abteilungsvorsteher  wie  auch  die  Direktion  müssen  aus  der 
Buchhaltungsabteilung  täglich  eine  Aufstellung  aller  ausländischen 
Guthaben  erhalten,  und  die  während  des  Tages  erfolgenden  Ver- 
fügungen sind  dann  in  der  Aufstellung  nachzutragen.  Damit  ist  die 
Grundlage  für  die  Disposition  bei  Käufen  und  Verkäufen  gegeben. 
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Man  wird  möglichst  darauf  sehen,  in  jedem  Auslande  ein  nach 
normalen  Bedürfnissen  bemessenes  Guthaben  zu  halten.  Mehr  als 
unbedingt  nötig  wird  man  indessen,  abgesehen  von  Spekulations- 
geschäften, nur  in  Ländern  belassen,  die  hohe  Kontokorrentzinsen 
bewilligen;  für  Deutschland  sind  das  auf  die  Dauer  etwa  Österreich 
und  die  Vereinigten  Staaten. 

Auf  Grund  der  Bestandsliste  verfügt  der  Abteilungsleiter  auch 
an  der  Börse  und  im  Handel  mit  Großbanken.  Danach 
bemißt  er  unter  Berücksichtigung  der  Marktlage  die  Höhe  seiner  täg- 
lich hinausgehenden  Preise.  Was  er  dringend  braucht,  wird  ler  gern 
teuer  kaufen,  was  er  im  Überfluß  besitzt,  billig  abgeben. 

Die  Versendung  von  täglichen  Preislisten  erstreckt  sich  einmal 
auf  inländische  Bankkunden,  zum  anderen  erfolgt  sie  unter  Groß- 
banken des  In-  und  Auslandes.  Die  Preisbildung  der  ausländischen 
Zahlungsmittel  innerhalb  der  Devisenabteilung  beruht  auf  dreifacher 
Grundlage.  Des  Morgens  bringt  die  Post  von  allen  befreundeten 
Großbanken  des  näheren  Auslandes  und  des  Inlandes  Preislisten1). 
Deren  Angebote  sind  allerdings  selten  fest  bindend.  Treten  unvor- 
hergesehene Ereignisse  ein,  so  verlieren  sie  jede  Geltung,  ja  die 
oft  gebrauchte  Klausel  „soweit  Bedarf  oder  Vorrat“,  erlaubt  dem 
Absender  der  Preiskarte  fast  immer,  von  seinem  Angebot  zurück- 
zutreten. Praktisch  wird  er  das  nur  in  dringenden  Fällen  tun,  denn 
wenn  sich  eine  Firma  einmal  den  Ruf  erworben  hat,  bei  jedem 
geringsten  Anlaß  zurückzutreten,  werden  naturgemäß  ihre  Preis- 
karten wenig  oder  keine  Beachtung  finden. 

Die  telegraphischen  oder  telephonischen  Abschlüsse  auf  Grund 
der  Karten  müssen  am  Vormittag  noch  erledigt  werden.  Alle  Preise 
verlieren  etwa  um  die  Zeit  des  Börsenbeginns  am  anbietenden  Platze 
ihre  Gültigkeit,  weil  dann  der  Börsenhandel  neue  Verhältnisse 
schafft. 

Auf  Grund  der  Karten  werden,  wenn  möglich,  die  Eingänge  des 
Vormittags  seitens  der  eigenen  Kundschaft  und  der  Provinzbankiers 
verkauft,  wenn  sie  nicht  durch  Käufe  aus  dem  Kundenkreise  in  An- 
spruch genommen  sind  oder  als  lange  Wechsel  im  Gewahrsam 
bleiben.  Käufe  der  Kundschaft,  denen  keine  Auslandsguthaben 
gegenüberstehen,  müssen  durch  Käufe  auf  Grund  der  Karten  gedeckt 
werden,  wenn  nicht  Eingänge  von  Zahlungsmitteln  aus  dem  Kunden- 
kreise das  erübrigen. 

Hat  der  Abteilungsleiter  Gründe,  die  Kartenpreise  für  die  er- 
wähnten Zwecke  nicht  zu  verwenden,  oder  mißlingt  es  ihm,  so 
wird  er  versuchen,  an  der  Börse  den  etwa  vorhandenen  Saldo  aus- 
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zugleichen.  Vielleicht  hat  der  Vertreter  einer  anderen  Großbank 
Guthaben  in  dem  Lande,  in  dem  sie  ihm  fehlen,  oder  der  Kunden- 
kreis einer  anderen  Bank  liefert  die  Zahlungsmittel,  die  er  für  seine 
Kunden  braucht  und  die  er  entweder  in  unveränderter  Form  (Sorten, 
Noten)  oder  schon  in  Auslandsguthaben  verwandelt  bei  günstiger 
Preisgestaltung  erwirbt. 

Wenn  auch  die  Kundenaufträge  sich  am  Vormittag  häufen,  so 
können  doch  noch  in  späteren  Stunden  neue  einlaufen.  Diese 
werden  dann  aus  den  Beständen  befriedigt  oder  telephonisch  Von 
anderen  Großbanken  zu  beschaffen  gesucht. 

Nachmittags  baut  sich  indessen  auf  den  Börsenergebnissen  ein 
neuer  Ausgleich  auf.  Jede  Großbank  hat  aus  der  Zahl  derjenigen 
Firmen,  mit  denen  sie  Preiskarten  austauscht,  in  jedem  für  sie  wich- 
tigen Lande  mindestens  eine  herausgegriffen,  die  ihr  telegraphische 
Börsenberichte  sendet.  Manchmal  beruht  das  Verfahren  auf  Gegen- 
seitigkeit. Diese  natürlich  in  sehr  abgekürzter  Form  übermittelten 
Kurse  werden  oft  zum  Angebot  und  geben  so  dem  Abteilungsvor- 
steher neue  Gelegenheit,  etwa  vorhandene  Salden  auszugleichen  oder 
besonders  günstige  Preise  durch  gröbere  Abschlüsse  auszunützen. 
Die  besondere  Bedeutung  solcher  Börsenberichte  liegt  indessen  darin, 
daß  sie  durch  Angaben  über  die  Tendenz  des  Börsenmarktes  der 
Großbank  die  letzten  Winke  zur  Bemessung  ihrer  eigenen  Preise 
für  die  am  gleichen  Abend  an  In-  und  Auslandsbanken  hinaus- 
gehenden Preisverzeichnisse  liefern. 

Die  Hauptaufgabe  der  Organisation  im  Handel  sofort  fälliger 
Zahlungsmittel  ist  das  Streben  der  Vermittler  nach  Aus- 
gleich zwischen  den  Käufen  und  Verkäufen,  die  sie 
mit  der  Kundschaft  tätigen.  Nur  für  lange  Wechsel 
kann  das  Streben  nach  Geldanlage  Einfluß  gewinnen,  hängt 
aber,  wie  schon  bemerkt,  von  der  Höhe  des  Auslandmarktsatzes  und 
der  Kursbewegung  ab. 

Das  Streben  der  Vermittler  nach  Ausgleich  steht  nicht  in 
Widerspruch  zur  Aufgabe  der  Anpassung  der  Zahlungs- 
mittel an  die  Bedürfnisse  der  Verbraucher.  So  gut  wie 
jeder  erworbene  Wechsel  und  Scheck,  machen  auch  Reiseschecks, 
Zahlungen  auf  Kreditbriefe,  Coupons,  ausgeloste  Papiere,  Barrengold, 
vor  dem  Verkauf  entsprechender  Auslandsbeträge  an  die  Kundschaft 
die  Umwandlung  in  Guthaben  bei  Auslandsbanken  durch.  Bei 
mangelndem  Ausgleich  würden  diese  Guthaben  entweder  sehr  an- 
schwellen oder  unter  Null  sinken,  zu  Schulden  werden,  die  das 
Einverständnis  eines  Gläubigers  voraussetzen,  das  in  der  Regel  von 
verlustbringender  Zinszahlung  abhängig  ist. 
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c)  Die  Formen  des  Ausgleichs. 

Die  beifolgenden  graphischen  Darstellungen  sollen  versuchen, 
die  verschiedenen  Stufen  des  Ausgleichs  in  der  heutigen  Organisa- 
tion des  Verkehrs  in  ausländischen  Zahlungsmitteln  darzustellen. 


I.  Ausgleich  zwischen  Angebot  und  Bedarf  im  Zahlungsmittelhandel. 

Ausgleich  erfolgt  zwischen 

I.A1— A*.  ILA1— VT)'* >7)*  7)3< =»  7)  * £ = Kaufleute  und 

* - Private  im  Inland. 


TU  A nr  D,  132  - ? B = Provinzbanken 

® ohne  Auslandsbezie- 

ö hungen. 


V.  B-C.  VI.  A-C. 

C-B.  C— A.  a 
VII.  C1— C2. 


VHI.  C— D. 
IX.  B— D. 


X.  C— E.  XI.  D— E.  JS7 


XII.  C—F.  XIII.  D — F. 


— ^ w 9 C — Inlandsbanken 
^ ^ ^ v mit  Auslandsbezie- 

hungen. 


D = Inlandsbörse. 


cc< ><z  « 


j E — Auslandsbanken 
mit  Inlandsbeziehun- 
gen. 


F — Auslandsbörse. 


b = Auslandsbanken 
2)  ohne  Inlandsbezie- 
hungen. 


a = Kaufleute  und 
Private  im  Ausland. 


I.  Die  zahlreichen,  in  allen  Ländern  mit  Auslandsbeziehungen 
verstreuten  Importeure  und  Exporteure,  oft  auch  Privatleute,  als 
Besitzer  und  Verbraucher  ausländischer  Zahlungsmittel,  sind  die- 
jenigen, welche  zuerst,  allerdings  in  unvollkommener  Weise,  aus- 
ländische Schulden  durch  ausländische  Guthaben  ausgleichen.  Am 
leichtesten  gelingt  ihnen  das,  wenn  sie  gleichzeitig  importieren  und 
exportieren;  dann  bezahlen  sie  die  Lieferanten  mit  Wechseln  auf 
ihre  Abnehmer.  Hierbei  bedarf  es  oft  keines  Vermittlers  zur  Um- 
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Wandlung,  weil  man  die  Dokumente  den  Bedürfnissen  der  Zahlung 
anpassen  kann  oder  in  laufender  Rechnung  Abschlagszahlungen  leistet 

II.  Der  Erwerb  von  Wechseln  beim  Exporteur  ist  für  den  Impor- 
teur wegen  der  ungleichmäßigen  Fälligkeit,  Qualität  und  Quantität 
der  Zahlungsmittel  weniger  geeignet,  aber  doch  durchführbar. 

III.  Die  große  Masse  der  internationalen  Zahlungsmittel  wird 
an  die  Bank  verkauft  und  von  ihr  gekauft.  Die  Provinzbanken  ohne 
selbständige  Beziehungen  zum  Auslande,  die  übrigens  in  verschie- 
dener Größe  hintereinandergeschaltet  sein  können,  kaufen  Zahlungs- 
mittel von  ihren  Kunden,  die  sie  zum  Teil  in  gleicher  Gestalt 
(Sorten,  Noten)  an  andere  Kunden  Weiterverkäufen. 

IV.  Auch  zwischen  den  Provinzbanken  ist  ein  beschränkter 
Austausch  ausländischer  Zahlungsmittel  möglich,  der  aber  nie  sehr 
bedeutend  werden  kann,  weil  sie  ohne  Auslandsbeziehungen  nicht 
imstande  sind,  Eingänge  durch  Umwandlung  den  Bedürfnissen  der 
Abnehmer  anzupassen. 

V.  und  VI.  Die  Mehrzahl  der  Eingänge  muß  deshalb  der  Groß- 
bank mit  Auslandsbeziehungen  übermittelt  werden,  die  sie  in  aus- 
ländische Bankguthaben  verwandelt  und  dadurch  wieder  in  die 
Lage  versetzt  wird,  den  Provinzbanken  für  ihre  Kunden  Zahlungs- 
mittel jeder  Art  und  Fälligkeit  zu  liefern.  Die  Großbank  sammelt 
alle  Kauf-  und  Verkaufaufträge,  die  sie  aus  dem  Kreis  der  Provinz- 
banken (V.)  oder  von  eigenen  Kunden  (VI.)  erhält,  wandelt  die  ein- 
gehenden Zahlungsmittel  zumeist  in  Buchguthaben  im  Auslande  um 
und  fertigt  aus  diesen  dann  die  den  Bedürfnissen  ihrer  Käufer  an- 
gepaßten Schecks,  Kreditbriefe,  Bankumschreibungen  u.  a.  Sorten 
und  Noten  können  ohne  Umwandlung  weiterverkauft  werden. 

VII.  Fehlende  Zahlungsmittel  kann  die  Großbank  dann  durch 
Erwerb  von  Buchguthaben  u.  a.  von  anderen  Großbanken  beschaffen 
und  überschüssige  Zahlungsmittel  an  diese,  in  der  Regel  auch  in 
Form  der  Buchguthaben,  verkaufen. 

VIII.  Was  die  Banken  untereinander  nicht  direkt  auszugleichen 
vermögen,  können  sie  als  Reste  in  den  nächsten  Tag  hinüber- 
nehmen oder  versuchen,  an  der  Inlandsbörse  auszugleichen,  d.  h. 
überschüssige  Auslandsguthaben  zu  verkaufen  und  fehlende  zu 
kaufen.  An  der  Börse  treffen  sich  allerdings  in  erster  Linie  die 
Vertreter  der  Großbanken,  die  schon  vor  der  Börse  auf  Grund  der 
Preiskarten  oder  durch  telephonische  Anfragen  unter  VII.  aus- 
geglichen haben.  Indessen  hat  sich  inzwischen  die  Lage  der  ein- 
zelnen Bank  durch  neue  Aufträge  schon  wieder  geändert,  und  dann 
tritt  eine  neue  Gruppe  von  Interessenten  auf:  selbständige  Händler 
in  ausländischen  Zahlungsmitteln  ohne  engere  Beziehungen  zum 
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Bankgeschäft,  die  Arbitrageure,  welche  unter  Ausnützung  meist  ge- 
ringer Preisdifferenzen  zu  verdienen  suchen,  dadurch  aber  dem 
Ausgleich  in  Zahlungsmitteln  dienen.  Ihr  Einfluß  wird  natürlich 
um  so  geringer,  je  kleiner  der  Anteil  des  Börsenumsatzes  am  Gesamt- 
umsatz ist,  und  dieser  wird  an  den  führenden  europäischen  Börsen 
immer  unbedeutender. 

IX.  Denkbar,  doch  an  deutschen  Börsen  wenig  üblich,  ist  auch 
ein  direkter  Verkehr  der  Provinzbanken  (B)  mit  der  Inlandsbörse. 

X.  Die  wichtigste  Aufgabe  der  Umwandlung  aller  im  Inlands- 
markte erscheinenden  Zahlungsmittel  in  solche,  die  den  Bedürfnissen 
der  Abnehmer  im  Inlande  angepaßt  sind,  vermittelt  der  Verkehr 
zwischen  der  Großbank  des  Inlandes  (C)  und  des  Auslandes  (E). 
Beide  führen  wechselseitig  nahezu  alle  Guthaben  auf  Kontokorrent- 
forderungen zurück  und  verwandeln  diese  dann  in  alle  Arten  der 
gewünschten  Zahlungsmittel.  Zwischen  C und  E besteht  in  der 
Regel  ein  lebhafter  Handel  in  ausländischen  Buchguthaben,  dessen 
Ziel  es  ist,  Guthaben  in  einem  Lande,  wo  man  zuviel  besitzt,  in  Buch- 
guthaben bei  der  Großbank  eines  anderen  Landes  zu  verwandeln. 

XI.  Auch  zwischen  Inlandsbörse  und  Auslandsbank  erfolgen 
ausgleichende  Abschlüsse  nach  Maßgabe  der  Börsenlage.  Als  Händ- 
ler der  Inlandsbörse  kommen  Banken  und  Bankiers  wie  auch  Arbi- 
trageure in  Betracht. 

XII.  Der  Verkehr  der  Inlandsbank  mit  der  Auslandsbörse  in 
Zahlungsmittelgeschäften  ist  umständlich  und  gering,  weil  der  Aus- 
gleich unter  X.,  der  Verkehr  mit  den  Gliedern  dieser  Börse,  schon 
die  weitaus  meisten  Salden  zur  Verrechnung  brachte. 

XIII.  Zwischen  Inlands-  und  Auslandsbörse  besteht  ein  Aus- 
gleich in  Zahlungsmitteln  durch  das  Eingreifen  der  unter  VIII.  er- 
wähnten Arbitrageure,  deren  Bedeutung  aber  sehr  zurückgegangen  ist. 

Ein  ähnlicher  Apparat  der  Sammlung,  Umwandlung  und  Ver- 
teilung besteht  natürlich  auch  im  Gegenlande,  wo  er  indessen  bei 
anderer  Organisation  des  Bankwesens,  z.  B.  in  England  oder  Argen- 
tinien, auch  andere  Etappen  aufweisen  muß.  In  der  graphischen 
Darstellung  ist  das  Bild  in  dieser  Richtung  vervollständigt.  Es 
wird  danach  nicht  schwer  fallen,  auch  die  Abwicklung  im  Gegen- 
lande zu  beurteilen.  Für  die  Betrachtung  des  internationalen  Zah- 
lungsmittelhandels genügt  es  indessen,  die  Wirksamkeit  der  im  Aus- 
lande tätigen  Umwandlungsorgane,  die  allein  mit  dem  Inlande  direkte 
Beziehungen  unterhalten,  zu  betrachten. 

Alles  in  allem  zeigt  das  vorstehende  Bild  deutlich,  daß  der 
Handel  in  ausländischen  Zahlungsmitteln  ein  Geschäft  der  Banken 
ist,  die  es  auch  am  Sachgemäßesten  durchführen  können,  weil  sie 
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allein  die  in  großem  Umfange  nötigen  Beziehungen  zum  Publikum 
und  zum  Auslande  besitzen. 

Das  vorstehend  entwickelte  Organisationsschema  wird  einfacher, 
wenn  es  sich  um  Länder  mit  geringerer  wirtschaftlicher  Entwick- 
lung handelt,  wie  etwa  Asien  oder  Südamerika.  Die  Beziehungen 
dieser  Länder  zu  den  europäischen  Märkten  sind  hinsichtlich  der 
Zahlungsweisen  einseitige.  Weil  sie,  wie  schon  dargelegt,  in  euro- 
päischer Währung  kaufen  und  verkaufen,  also  fast  nur  Bringschulden 
und  Holguthaben  aufweisen,  liegt  der  Markt  der  Zahlungsmittel  so 
gut  wie  ausschließlich  in  ihren  Gebieten.  Auslandsbanken  in  Europa 
handeln  Zahlungsmittel  ihrer  Währung  nur  ausnahmsweise,  scheiden 
also  wie  auch  die  europäischen  Börsen  als  Ausgleichsstellen  aus.  Es 
bleiben  dann  noch  folgende  Etappen  des  Ausgleichs  bestehen: 

II.  Ausgleich  im  Zahlungsmittelhandel  überseeischer  Gebiete. 

] ^1 a1.  II.  A1— A2.  -#1 &P  j#4  Kaufleute  und  Private  in 

III.  A— B. 

IV.  C1— C1.  V.  C1— G2. 

VI.  C— E,  B— E,  A— E. 

I.  Der  Einzelfirma  zwischen  Auslandsguthaben  und  Auslands- 
schulden (A1 — A1). 

II.  Der  Importeure  mit  den  Exporteuren  (A1 — A2). 

III.  Der  vermittelnden  Makler,  die  hier  größere  Bedeutung  er- 
langen (A1 — B — A2). 

IV.  Der  Banken  in  sich,  denen  der  Hauptteil  zufällt. 

V.  Der  Banken  untereinander,  vielfach  durch  Konkurrenzrück- 
sichten behindert. 

VI.  Der  Börse,  die  gleichzeitig  von  Warenhändlern,  Maklern  und 
Banken  als  Ausgleichsstelle  benutzt  wird  und  infolgedessen 
größere  Bedeutung  erlangen  kann  als  in  Europa.  Solch 
eine  Börse  existiert  in  Argentinien;  sie  fehlt  an  den  (asiati- 
schen Plätzen,  wo  also  den  Banken  fast  die  gesamte  Arbeit 
des  Ausgleichs  zufällt,  die  nicht  einmal  durch  den  ungern 
durchgeführten  direkten  Austausch  der  Spitzen  mit  Kon- 
kurrenzbanken wesentlich  erleichtert  wird.  Allenfalls  können 
Makler  hier  helfend  eingreif en. 

Bei  allen  seitherigen  Erörterungen  ist  auf  den  sehr  häufigen 
Fall  der  bloßen  Übernahme  des  Inkassos  von  Auslandswechseln, 


Makler  in  Übersee. 
Großbanken  in  Übersee. 

Inlandsbörse  in  Übersee. 
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Schecks,  Coupons,  ausgelosten  Wertpapieren  an  Stelle  des  Ankaufs 
keine  Rücksicht  genommen.  Das  konnte  geschehen,  weil  sich  die 
Übernahme  zum  Inkasso  vom  Ankauf  in  seiner  Wirkung  auf  den 
Ausgleich  im  Zahlungsmittelmarkt  nur  durch  den  Zeitpunkt  der 
Abrechnung  mit  dem  Kunden  unterscheidet.  Die  Auslandsguthaben 
der  Inkassobank  selbst  entstehen  beim  Inkasso  zum  gleichen  Zeit- 
punkt wie  bei  angekauften  Zahlungsmitteln.  Für  die  Bank  ergibt 
sich  beim  Inkassoauftrag  als  Vorteil  das  Fehlen  des  Risikos,  das 
sie  als  Eigentümer  der  Zahlungsmittel  zu  tragen  hätte.  Inkasso- 
aufträge sind  deshalb  besonders  im  Verkehr  mit  unsicheren  Ländern 
und  unsicheren  Bezogenen  üblich. 

Die  Ausgleichstätigkeit  des  internationalen  Postanwei- 
sungsverkehrs1) ist  auf  eine  oder  einige  Stellen,  die  inlän- 
dischen Postanstalten,  denen  die  Durchführung  des  Verkehrs  mit 
dem  Ausland  zufällt,  beschränkt.  Die  Postverwaltungen  haben  eine 
internationale  Abrechnungsstelle  in  Bern  geschaffen,  welche  die 
Ermittlung  der  nicht  ausgeglichenen  Salden  besorgt.  Die  Rest- 
schuld im  Verkehr  mit  einem  fremden  Lande  wird  durch  Kauf  von 
Zahlungsmitteln  bei  Banken  oder  an  der  Börse  ausgeglichen.  Der 
Restbetrag  des  Postanweisungsverkehrs  geht  also  in  den  Bankhandel 
der  Zahlungsmittel  (I.)  über. 

III.  Ausgleich  im  Postau weisungsverkehr. 


& & fl  01  ft  fl 

I.  B-B. 

II.  B— C.  C 


Kaufleute  und  Private. 

Internationale  Abrechnungsstelle 
für  Postanweisungen  in  Bern. 

Banken  und  Börsen. 


Beim  internationalen  Postscheckverkehr  bestehen 
einerseits  Abmachungen  zwischen  Postscheckanstalt  und  einer  aus- 
ländischen Bank2)  (z.  B.  österreichische  Postsparkasse  und  Deutsche 
Bank).  In  diesem  Falle  hat  in  bestimmten  Zwischenräumen  ein 
Ausgleich  für  Restguthaben  durch  aus  dem  großen  Markt  !zu  be- 
schaffende Zahlungsmittel  stattzufinden.  Dasselbe  ist  der  Fall,  wenn 
Postscheckanstalten  zweier  Länder3)  miteinander  abrechnen  (z.  B. 
Deutschland,  Österreich,  Schweiz,  Luxemburg). 


1)  Vgl.  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen,  S.  72. 

2)  Vgl.  Wolf,  Dasselbe,  S.  80. 

3)  Vgl.  Wolf,  Dasselbe,  S.  83. 


I.  B1— B1. 

II.  B1— B2. 
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IY.  Ausgleich  im  internationalen  Postscheckverkehr. 

& & t/l  Kaufleute  und  Private. 

\/  \l/ 


<BV+ 


Scheckämter. 


III.  B— G.  Banken  und  Börsen. 

Bestehen  mehrere  Postscheckämter,  die  an  der  Abrechnung  des 
internationalen  Zahlungsverkehrs  beteiligt  sind,  so  kann  eine  zweite 
Etappe  des  Ausgleichs  unterschieden  werden,  nämlich  die  der  Post- 
scheckämter untereinander.  Der  dann  verbleibende  Generalsaldo 
ist  aus  dem  Becken  der  ausländischen  Bankguthaben  zu  beschaffen. 


V.  Umwandlung  der  Zahlungsmittel  in  Bankguthaben  im  Bankverkehr. 

Bei  der  Organisation  des  Ausgleichs,  wie  er  sich  an  euro- 
päischen Ländern  vollzieht,  herrscht  von  der  Stufe  IV  ab,  Wo  die 
mit  Auslandsbeziehungen  versehenen  Großbanken  eingreifen,  beim 
Austausch  der  Zahlungsmittel  das  Bankguthaben  und  die  daraus 
folgende  Banküberweisung  vor.  Aus  dem  Bankguthaben  kann  jeder- 
zeit jedes  andere  gewünschte  internationale  Zahlungsmittel  in  be- 
liebiger Gestalt  geschaffen  werden.  Will  man  die  Aufgabe  der 
Umwandlung  der  Zahlungsmittel  in  Bankguthaben  dar- 
stellen, so  ergibt  sich  folgendes  Bild: 

& & Kaufleute  und  Private. 


Provinzbanken. 

Großbanken  mit  Auslands- 
beziehungen, die  Umwand- 
lung vornehmen. 


Ausländskorrespondenten  der 
Großbanken,  bei  denen  Bank- 
guthaben entstehen. 


Richtung  der  umzuwandelnden  Zahlungsmittel  = A — D. 
Richtung  der  umgewandelten  Zahlungsmittel  = D — A. 


Der  Strom  der  aus  Bankguthaben  neu  hergestellten,  den  Wün- 
schen der  Abnehmer  angepaßten  internationalen  Zahlungs mittel 
hat  die  Richtung  von  der  Großbank  zum  Kunden  (C — A). 


3.  Die  Kosten  der  Vermittlung, 
a)  Allgemeines. 

Für  die  Untersuchungen  über  die  Kosten  des  ausländischen 
Zahlungsverkehrs  können  verschiedene  Gesichtspunkte  maßgebend 
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sein.  Wir  können  vom  rein  privatwirtschaftlichen  Standpunkt  aus 
fragen:  Was  kostet  den  Kaufmann  die  Durchführung 
einer  bestimmten  Auslandszahlung?  Welche  Zah- 
lungsmethode ist  die  billigste?  Stellen  wir  uns  auf  den 
Standpunkt  der  Vermittler,  so  wäre  zu  fragen:  Welche  Selbst- 
kosten verursacht  die  Vermittlung  im  einzelnen  Falle 
und  wie  sind  danach  die  Vermittlergebühren  zu  be- 
messen? Betrachten  wir  schließlich  den  internationalen  Zahlungs- 
verkehr vom  Standpunkt  der  Gesamtwirtschaft,  mit  den  Augen  des 
Volkswirts,  so  ist  zu  fragen:  Welche  Zahlungsmethoden 
leisten  die  Aufgabe  mit  den  geringsten  Kosten  und 
wieweit  lassen  die  Vermittler  diese  Vorteile  der  All- 
gemeinheit in  Gestalt  billiger  Vermittlergebühren  zu- 
gute k om  men? 

Keine  der  Fragen  kann  mit  Sicherheit  beantwortet  werden. 
Es  ist  für  den  Außenstehenden  so  gut  wie  unmöglich,  ein  sicheres 
Urteil  über  die  Selbstkosten  eines  Vermittlergeschäftes  zu  erlangen, 
weil  dafür  fast  keine  zahlenmäßigen  Belege  vorhanden  sind.  Jede 
Vermittlung  erheischt  eine  ganze  Reihe  von  Einzelleistungen.,  Am 
einfachsten  liegt  etwa  der  Sorten-  und  Notenhandel,  bei  dem  das 
Gekaufte  einfach  dem  Bestände  einverleibt,  das  Verkaufte  dem 
Bestände  entnommen  wird.  Wer  will  aber  selbst  da  die  Einzel- 
kosten der  Arbeit  am  Schalter,  der  Ausstellung  von  Abrechnungen 
und  ihrer  Verbuchung,  des  Zinsverlustes  auf  das  Einzelgeschäft, 
die  Kosten  des  Kaufs  oder  Verkaufs  von  sehr  variablen  Überschüssen 
an  der  Börse  genau  berechnen  ? Das  können  nicht  einmal  die  nächst- 
beteiligten Banken  mit  Sicherheit  erreichen.  Allerdings  sollten  sie 
es  mehr  als  bisher  versuchen,  zu  Durchschnittsresultaten  zu  kommen. 

Im  Verkehr  der  dominierenden  Zahlungsmittel  wird  die  Unter- 
suchung noch  schwieriger.  Wie  sollen  die  Kosten  für  den  Ankauf  des 
Einzel  Wechsels  festgelegt  werden,  die  sich  zusammensetzen  aus  Einzel- 
posten für  Korrespondenz,  Buchhaltung,  Direktion,  Expedition,  Lage- 
rung, Börsendienst  usw.  ? Was  die  großen  Vermittler  tun  können,  ist 
die  Gesamtkosten  einer  Abteilung,  der  dann  möglichst  alle  mit  dem 
ausländischen  Zahlungsverkehr  verbundenen  Geschäfte  zuzuweisen 
sind,  mit  deren  Gesamtgewinnen  zu  vergleichen.  Doch  das  schon  bietet 
so  große  Schwierigkeiten,  daß  solche  Resultate  nur  mit  allem  Vor- 
behalt zur  Grundlage  eines  Urteils  werden  dürfen.  Man  kann  allen- 
falls ersehen,  ob  verdient  oder  verloren  wurde  und  im  allgemeinen 
die  Gebühren  der  Kunden  dem  Resultat  entsprechend  verschieben; 
ob  aber  an  Geschäften  mit  dem  Einzelkunden  verdient  oder  ver- 
loren ist,  bleibt  oft  unklar.  Die  Beantwortung  der  Frage  nach  den 
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Selbstkosten  ist  praktisch  in  den  meisten  Fällen  unmöglich.  Damit 
wird  auch  die  vom  Standpunkt  der  Gesamtwirtschaft  zu  stellende 
Frage  nach  den  Kosten  und  die  Beurteilung  der  Gewinnpolitik  des 
Vermittlers  verhindert. 

Kann  die  Frage  des  Kaufmanns  nach  den  Kosten  der  Vermitt- 
lung Beantwortung  finden?  Von  den  drei  Fragen  ist  diese  wohl 
noch  am  leichtesten,  aber  doch  schwer  genug,  zu  beantworten. 
Wenn  es  möglich  ist,  in  einem  bestimmten  Augenblick  die  Bedin- 
gungen aller  Vermittler  für  den  gleichen  Betrag  zu  erfassen, 
hat  man  bis  (zu  gewissem  Grade  die  Möglichkeit,  für  diesen 
Moment  und  Betrag  das  Verhältnis  der  Kosten  bei  den  ein- 
zelnen Wegen  der  Vermittlung  festzustellen. 

Da  sich  die  Kosten  der  Vermittlung  indessen  aus  drei  Größen: 
1.  Preisverschiebung,  2.  Gebühren  und  3.  Zinsverlust,  zusammen- 
setzen, so  ist  zur  Ermittlung  die  genaue  Kenntnis  der  drei  Faktoren 
nötig.  Gebühren  können  in  voller  Klarheit  ermittelt  werden,  Zins- 
verluste genau  nur,  wenn  bekannt  ist,  welchen  Zinsfuß  man  anzu- 
wenden hat,  Preisverschiebungen  dagegen  sind  deswegen  schwer  mit 
Bestimmtheit  zu  erfassen,  weil  man  oft  nicht  feststellen  kann,  wel- 
ches der  Grundpreis  ist,  von  dem  man  ausgehen  muß,  um  die  Ab- 
weichung der  Kauf-  und  Verkaufspreise  zu  erkennen.  Dieser  Grund- 
preis liegt  sicher  nicht  in  der  Mitte  zwischen  Kauf-  und  Verkaufs- 
preis, wenn  sich  die  beiden  auf  Zahlungsmittel  verschiedener  Quali- 
tät beziehen,  so  z.  B.  wenn  eine  Bank  Warenwechsel  kauft  und 
Bankwechsel  verkauft.  Werden  dagegen,  wie  an  deutschen  Börsen, 
aus  den  täglichen  Abschlüssen  über  gleichartige  Zahlungsmittel 
Kurse  notiert,  so  können  diese  unter  der  Voraussetzung,  daß  nicht 
Interessenten  kleine  einseitige  Verschiebungen  durchsetzen,  als  der 
mittlere  Preis  angesehen  werden,  von  dem  aus  für  den  betreffenden 
Tag  die  Preisveränderungen  der  Vermittler  für  Kauf  und  Verkauf  des 
gleichen  Tages  zu  messen  sind. 

Da  die  gegenwärtigen  Zeiten  solchen  Untersuchungen,  die,  um 
maßgebend  zu  sein,  sehr  ausgedehnt  werden  müßten,  nicht  günstig 
sind,  begnügen  wir  uns  mit  dem  derzeit  Erreichbaren,  indem  wir  ans 
vorhandenem  Material  der  Friedenszeit  Vergleiche  ziehen.  Diese 
Sätze  haben  sich  im  Kriegsverlauf  und  in  der  Nachkriegszeit 
unter  dem  Einfluß  der  Wertschwankungen  und  der  Kostenerhöhung 
wesentlich  nach  oben  verschoben.  Um  der  gekennzeichneten 
Schwierigkeit  der  Ermittlung  des  richtigen  Mittelpreises  zwischen 
Kauf-  und  Verkaufspreisen  zu  entgehen,  wird  für  Wechsel,  Scheck-, 
Noten-  und  Sortenverkehr  die  Differenz  zwischen  Kauf-  und  Ver- 
kaufspreis als  Grundlage  des  Vergleichs  herangezogen.  Man  ver- 
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gleicht  also  nicht  Kosten  des  Schuldners  oder  Gläubigers,  sondern 
beider  vereint,  weil  die  zwei  Geschäfte  einen  Umsatz  des 
Vermittlers  darstellen. 

b)  Die  Kostenfaktoren. 

Alle  Gewinne  der  Vermittler  sind  Bruttogewinne,  Rohgewinne. 
Sie  können  in  drei  Formen  erscheinen: 

1.  als  Kursdifferenz, 

2.  als  Gebühren, 

3.  als  Zinsgewinne. 

Jede  Form  kann  als  einzige  oder  in  Verbindung  mit  einer  oder 
den  beiden  anderen  auftreten.  Zinsen  und  Kursdifferenzen  können 
indessen  auch  als  negative  Kosten  wirken. 

Die  Höhe  des  Gesamtgewinnes  der  Vermittler  und  damit  der 
Kosten  der  Verbraucher  ist  von  sehr  verschiedenen  Faktoren  ab- 
hängig. Die  Gewinne  können  sich  unter  dem  Drucke  der  freien 
Konkurrenz  nicht  sehr  wesentlich  über  die  Kosten  der  Vermittlung 
erheben.  Die  Kosten  ihrerseits  sind  bedingt  von: 

1.  der  Größe  der  Zahlung.  Wir  stellten  bei  kleinen 
Reiseschecks  und  Postanweisungen  Gebühren  von  1 o/o  fest,  während 
die  Kursgewinne  als  einzige  Quelle  des  Verdienstes  im  Handel  der 
großen  Banküberweisungen  unter  den  Großbanken  nur  selten  mehr 
als  V4°/oo  ausmachten.  Ein  Umsatz  von  100000  M.  bedeutet  bei 
Reiseschecks  und  Postanweisungen  vielleicht  1000  Einzelgeschäfte, 
bei  Banküberweisungen  möglicherweise  eine  einzige,  die  sich  auch 
noch  durch  glatte  Abwicklung  auszeichnet.  Die  tausendfache  Arbeits- 
leistung wird  mit  vierzigfacher  Entschädigung  offenbar  noch  nicht 
zu  hoch  bezahlt. 

2.  Die  Sicherheit  der  Zahlungsverpflichteten  ist 
von  wesentlichem  Einfluß.  Das  tritt  insbesondere  bei  Wechseln  in 
Erscheinung,  bei  denen  die  wirtschaftlichen  Qualifikationen  der 
haftenden  Personen  das  Risiko  des  Wechselkäufers  bedingen. 

Verpflichtungen  von  guten  Banken,  deren  Kreditwürdigkeit 
leichter  zu  kontrollieren  ist,  werden  weniger  Ausfälle  durch  Nicht- 
zahlung bringen,  als  solche  verhältnismäßig  wenig  bekannter  Waren- 
händler. 

3.  Der  Zahlungsort  übt  wesentlichen  Einfluß  auf 
die  Inkassokosten,  weil  das  Inkasso  eines  Guthabens  auf  die 
sogenannten  Hauptplätze  viel  einfacher  und  billiger  ist,  als  lauf  einen 
Ort  der  Provinz.  Oft  werden  besondere  Inkassogebühren  in  An- 
rechnung gebracht  (Wechsel,  Scheck). 

4.  Ankäufe  von  ausländischen  Zahlungsmitteln  sind  häufig 
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Kreditgeschäfte.  Von  der  Dauer  des  zu  erteilenden 
Kredits  hängt  das  Risiko  und  von  diesem  die  Kosten  ab. 
Das  kommt  in  unseren  Untersuchungen  insbesondere  durch  die  hohen 
Differenzgewinne  bei  asiatischen  Wechseln  zum  Ausdruck,  bei  denen 
der  Käufer  das  allerdings  durch  den  Besitz  der  Ladungsdokumente 
gemilderte  Risiko  für  drei  bis  sechs  Monate  zuzüglich  der  Reisezeit 
trägt,  während  z.  B.  bei  der  Überweisung  ausländische  Bankgut- 
haben erworben  werden,  die  sofort  in  ausländische  Zahlungsmittel 
umgewandelt  werden  können. 

5.  Die  Marktfähigkeit  des  ausländischen  Zahlungs- 
mittels ist  von  Bedeutung  für  die  Kosten  seiner  Behandlung. 
Entspricht  es  allen  Anforderungen,  die  für  Zulassung  zum  Markt 
oder  zu  einer  bestimmten  Marktgruppe  aufgestellt  sind,  so  wird 
dadurch  seine  Behandlung  vereinfacht.  Man  kann  viele  gleich- 
artige Geschäfte  zugleich  abwickeln,  die  sonst  Einzelbehandlung 
erfordern  würden. 

6.  Von  Bedeutung  ist  die  Größe  vorhandener  Märkte. 
Im  kleinen  kann  auch  ein  marktgängiges  Zahlungsmittel  nicht  immer 
verwertet  werden;  man  wird  also  eine  Risikoprämie  berücksichtigen 
müssen,  die  bei  steter  Absatzmöglichkeit  wegfallen  könnte. 

7.  Kann  der  Zwischenhändler  für  Zahlungsmittel  Zins- 
ge winne  erzielen  (Wechsel,  Scheck,  Bankguthaben),  so  wird  er 
leichter  auf  andere  Gewinne  verzichten.  Andererseits  müssen  Zins- 
verluste,  die  durch  Vorratshaltung  (Sorten,  Noten)  oder  durch 
Verzögerung  in  der  Umwandlung  in  landesübliche  ausländische 
Zahlungsmittel  entstehen,  irgendwie  gedeckt  werden. 

8.  Die  Transportkosten  sind  ebenfalls  von  Bedeutung;  der 
hohe  Wert  verlangt  nicht  selten  kostspielige  Versicherung  und 
bei  den  gewichtigen  Zahlungsmitteln  Gold  und  Sorten  auch  hohe 
Frachten. 

9.  Von  Belang  sind  auch  die  Kosten  der  Arbeit,  die 
der  Vermittler,  aufzuwenden  hat,  um  seine  Umsätze  durchzuführen. 
Die  kurze  Darstellung  der  Organisation  einer  Devisenabteilung  kenn- 
zeichnet, daß  die  Zahl  der  Einzelarbeiten  eine  recht  große  ist. 

4.  Zusammenfassung. 

Der  internationale  Zahlungsverkehr  bedient  sich  der  verschie- 
densten Zahlungsmittel  und  Wege  zur  Durchführung  seiner  Auf- 
gaben. Die  Eignung  der  einzelnen  ist  sehr  verschieden.  Wir  können 
zwei  Gruppen  unterscheiden,  zu  denen  sie  sich  zusammenballen. 
Die  erste  und  größte  Gruppe  ist  die  des  bankmäßigen  Ver- 
kehrs, die  andere  umfaßt  den  Postverkehr.  Beide  unterhalten 
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enge  Beziehungen  zueinander,  die  aber  den  Postbetrieb  vom  Bank- 
verkehr abhängig  werden  lassen,  weil  die  Posteinrichtungen  letzten 
Endes  für  den  Ausgleich  ihrer  Salden  Bank  und  Börse  heran- 
ziehen müssen.  Außerdem  ist  die  Post  auf  die  Benutzung  der  im 
Börsenverkehr  entstehenden  Preise  mehr  oder  weniger  angewiesen. 

Der  bankmäßige  ausländische  Zahlungsverkehr  umfaßt  den 
Handel  in  Wechseln,  Schecks,  Buchguthaben,  Sorten,  Noten,  Coupons!, 
verlosten  Wertpapieren  und  Gold.  Die  Post  beschränkt  sich  auf  Post- 
anweisungs-  und  Postscheckverkehr. 

Im  Bank-  und  Börsenhandel  bilden  einzelne  der  Zahlungsmittel 
Sondermärkte,  die  aber  feste  Beziehungen  zueinander  haben.  Der 
Hauptmarkt  umfaßt  Wechsel,  Scheck  und  Buchguthaben.  Selbständig 
in  beschränktem  Umfange  sind  der  Sorten-  und  Notenmarkt,  der 
Couponmarkt  und  der  Goldhandel.  Ohne  eigentlichen  Markt  sind 
Kreditbriefe  und  Reiseschecks  wie  auch  ausgeloste  Wertpapiere. 
Die  ersteren  werden  durch  Banken  aus  anderen  Zahlungsmitteln 
in  voller  Anpassung  an  die  Bedürfnisse  des  Abnehmers  hergestellt. 

Die  Leistungsfähigkeit  der  einzelnen  Wege  im  internationalen 
Zahlungsverkehr  kann  an  den  Kosten,  die  dem  Benutzer  entstehen, 
gemessen  werden.  Dabei  scheiden  die  Zahlungsmittel  vom  Vergleich 
von  vornherein  aus,  bei  denen  die  Funktion  als  Zahlungsmittel  eine 
nebensächliche  ist  (so  bei  Zinsscheinen,  Wertpapieren,  Gold),  oder 
bei  denen  neben  der  Aufgabe  der  Zahlung  noch  besondere  Wünsche 
und  Bedürfnissen  des  Zahlenden  befriedigt  werden  (so  Reisescheck, 
Kreditbrief).  Sorten  und  Noten  ersetzen  häufig  die  beiden,  können 
aber  auch  in  Konkurrenz  mit  dem  reinen  Zahlungsmittel  Scheck  und 
Giro  verwandt  werden.  Noten  sind  dazu  besser  geeignet  als  Sorten, 
deren  Transport  größere  Kosten  verursacht. 

Die  im  Auslandsverkehr  vorherrschenden  Wechsel  sind,  soweit 
es  sich  nicht  um  Sichtwechsel  handelt,  in  ihrer  Eignung  für  den 
Zahlungsverkehr  dadurch  beschränkt,  daß  sie  gleichzeitig  dem  Kredit- 
verkehr dienen.  In  allen  Kosten  für  Zahlungsgeschäfte  durch  Kredit- 
wechsel stecken  Risikoprämien  für  das  Kreditgeschäft  und  die 
Umwandlung  der  Buchguthaben.  Man  wird  also  den  eigentlichen 
Vergleich  der  internationalen  Zahlungswege  auf  zwei,  den  bank- 
und  börsenmäßigen  durch  Scheck  (=  Sichtwechsel,  kurze 
Wechsel)  oder  Banküberweisung  und  den  Postverkehr  be- 
schränken müssen. 

Die  Ausgleichstätigkeit  der  Banken  untereinander, 
deren  Umsätze  natürlich  sehr  große  sind,  ist  derartig  fein  ent- 
wickelt, daß  auf  das  Einzelgeschäft  sehr  oft  weniger  (als  74%o  Ge- 
samtkosten entfallen.  Dieser  Verkehr  ist  indessen  dem  Publikum 
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nicht  oder  sehr  schwer  zugängig.  Jedenfalls  muß  der  Warenkauf- 
mairn  auf  die  Preise  dieses  Zentralmarktes  Aufschläge  für  die  Bank- 
vermittlung zahlen.  Je  größer  seine  Umsätze  sind,  desto  geringer 
werden  die  Provisionen,  Kursverschiebungen  und  andere  Gebühren 
bemessen.  Soweit  die  Reichsbank  als  Vermittler  dient,  betragen  die 
Kosten  des  Verkäufers : 

1.  großer  Sichtwechsel  und  Schecks  auf  Paris  . . 0,50  °/00, 

2.  kleiner  Sichtwechsel  und  Schecks  auf  Paris  . . 1,10  °/,;0, 

3.  kleiner  Sichtwechsel  und  Schecks  auf  Nebenplätze  1,74  °/00, 

und  des  Käufers  in  allen  drei  Fällen  . . . . 1 °/0o. 

Bei  dem  Verkehr  zwischen  Publikum  und  Privatbanken  würde 
Käufer  oder  Verkäufer  bei  Schecks  auf  Paris  1,3  %o  Kosten  zu  tragen 
haben.  Der  Verkäufer  von  Wechseln  und  Schecks  auf  Nebenplätze 
muß  sich  relativ  hohe  Aufschläge  gefallen  lassen.  Soweit  man  sich 
aus  den  wenigen  Beispielen  ein  Urteil  bilden  darf,  scheint  aus 
ihnen  hervorzugehen,  daß  die  Privatbanken  ihrer  Kundschaft  gegen- 
über etwas  höhere  Sätze  als  die  der  Reichsbank  berechnen.  Dafür 
verzinsen  sie  allerdings  die  Kontoeinlagen. 

Vergleichen  wir  mit  dem  Vorstehenden  den  Postverkehr,  so 
scheidet  als  viel  zu  kostspielig  der  Postanweisungsverkehr  sofort 
aus.  Selbst  wenn  man  ihn  mit  den  Gewinnquoten  für  kleine  Schecks 
(21/2 — 10%o)  vergleicht,  ist  er  im  Durchschnitt  zu  teuer,  insbeson- 
dere bei  entwickelterem  Zahlungsverkehr  etwa  zwischen  Verkehrs- 
zentren europäischer  Staaten.  Sein  Vorteil  liegt  in  der  Bequem- 
lichkeit für  das  große  Publikum.  Auch  ist  nicht  zu  vergessen,  daß 
die  Post  Ein-  und  Auszahlungen  an  den  kleinsten  Orten  entgegen- 
nimmt, wo  in  Einzelfällen  die  Heranziehung  bankmäßiger  Vermitt- 
lung kaum  billiger  zu  stehen  käme,  wenn  man  alle  dabei  entstehen- 
den Kosten  berücksichtigt. 

Der  internationale  Postüberweisungsverkehr  ist  im 
ganzen  nicht  billiger  als  der  durch  Schecks,  denn  zu  der  Umsatz- 
gebühr von  VaVoo  treten  Kursgewinne,  die  in  Stichproben  von 
unter  Null  bis  auf  5,6  %o  stiegen,  also  im  Durchschnitt  etwa  mit 
2%o  angenommen  werden  können.  Berücksichtigt  man  dazu,  daß 
Postüberweisungen  nur  zwischen  Konteninhabern  möglich  sind,  die 
gegenseitig  ihre  Kontenführer  kennen,  so  wird  man  kaum  erwarten 
dürfen,  daß  diese  Zahlungsweise  einmal  die  einzige  wird.  Sie  ist 
sicherlich  noch  ausbaufähig,  aber  zurzeit  dem  bankmäßigen  Ver- 
kehr nicht  so  überlegen,  daß  man  nur  sie  begünstigen  dürfte. 

Die  Organisation  des  internationalen  Zahlungswesens  war  vor 
dem  Kriege  in  ausgesprochener  Weise  dezentralisiert.  Aus  der  Zer- 
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Splitterung  mögen  hier  und  da  Nachteile  entstanden  sein,  doch 
glaube  ich  nicht,  daß  das  von  Wolf1)  aufgestellte  Ideal  eines 
völlig  zentralisierten  Zahlungsverkehrs  auf  dem  Girowege 
mit  einheitlichem  unveränderlichen  Wechselkurs  bei 
seiner  Durchführung  bessere  Resultate  erzielen  würde.  Jedenfalls 
würde  die  Schaffung  der  unbedingt  nötigen  Voraussetzungen  un- 
überwindliche Schwierigkeiten  bereiten. 

Wolf  übersieht,  daß  selbst  bei  gleicher  Währung  Gebiete  mit 
abgeschlossenem  Wirtschaftssystem  Abweichungen  im  Wechselkurs 
aufweisen.  So  z.  B.  die  lateinische  Münzunion,  England-Australien, 
ja  sogar  in  den  wirtschaftlich  einheitlich  organisierten  Vereinigten 
Staaten  wird  in  San  Franzisko  ein  Wechselkurs  auf  Newyork 
notiert2).  Wie  will  man  den  Umrechnungskurs  bei  wechselndem 
Saldo  der  Zahlungs-  und  Forderungsbilanz  dauernd  stabil  erhalten? 
Möglich  wäre  das  nur  bei  einer  sehr  viel  weiter  entwickelten  Aus- 
gleichspolitik, wie  sie  sogar  die  Goldwährung  mit  ihren  zwischen 
den  Goldpunkten  beweglichen  Kursen  allein  nicht  bieten  kann. 

Ein  völlig  entwickelter  direkter  Giroverkehr  mag  gegenüber 
dem  Scheckverkehr  in  seiner  technischen  Durchführung  in  mancher 
Hinsicht  Vorteile  auf  weisen.  Voraussetzung  ist  aber,  daß  dann 
jedes  Konto  der  Zahlungsempfänger  bei  Bank,  Sparkasse,  Post  usw. 
auch  dem  Giro  netz  direkt  angeschlossen  sei.  Ist  das  nicht  der  Fall, 
besitzen  nicht  die  weitaus  größte  Zahl  der  Wirtschaftenden  ein 
Konto,  oder  ist  dem  Zahlenden  die  Kontostelle  des  Empfängers 
nicht  bekannt,  so  kann  der  bargeldlose  Scheckverkehr  mehr  Teil- 
nehmer erfassen,  direkter,  bequemer  und  billiger  sein,  als  der  in- 
direkte Giroverkehr,  denn  auch  der  Empfänger  eines  Scheeles,  der 
kein  Konto  besitzt,  kann  ihn  ohne  Bargeldumsatz  zur  Zah- 
lung von  Schulden  an  einen  Konteninhaber  weitergeben. 

Wolf  geht  von  der  Grundanschauung  aus,  der  Giroverkehr  sei 
unter  allen  Umständen  dem  Scheckverkehr  vorzuziehen.  Ich  glaube 
an  anderer  Stelle3)  nachgewiesen  zu  haben,  daß  das  falsch  ist. 
Nur  der  direkte  Giroverkehr,  etwa  der  Reichsbankkunden  unterein- 
ander, ist,  und  das  nur  im  Fernverkehr,  dem  Ausgleich  durch  Scheck 
überlegen.  Bei  der  ungeheuren  Zahl  der  am  ausländischen  Zah- 
lungsverkehr beteiligten  Personen  ist  es  für  alle  Zeiten  unmöglich, 
alle  ihre  Konten  in  je  einem  nationalen  Girosystem  zu  vereinigen. 
Demnach  muß  der  Hauptteil  des  internationalen  Giros  indirekt,  über 
mehrere  Kontostellen  und  Zentralen  abgewickelt  werden  und  ver- 

!)  Wolf,  a.  a.  0,,  S.  62 f. 

2)  Wenzely,  a.  a.  0.,  S.  53. 

3)  Schmidt,  Der  nationale  Zahlungsverkehr,  Leipzig,  2.  Aufl.  1920. 


B.  Die  Organisation  des  Zahlungsmittelhandels.  173 

liert  damit  seine  Überlegenheit  gegenüber  dem  Scheck,  der  gerade 
für  die  Banken  im  allgemeinen  weniger  Schreibarbeit  als  das  Giro 
verursacht.  Im  übrigen  kommen  die  Nachteile  der  etwas  schwer- 
fälligen Organisation  der  Bankbetriebe,  die  im  allgemeinen  viel 
entbehrliche  Schreibarbeiten  verursacht,  im  internationalen  Zah- 
lungsverkehr nicht  in  gleicher  Schärfe  zur  Geltung,  wie  im  natio- 
nalen, weil  bei  letzterem  die  Durchschnittsgröße  der  Zahlungs- 
posten eine  viel  niedrigere  ist. 

Die  schwierigste  Aufgabe  würde  indes  die  Durchführung  einer 
völligen  Zentralisation  sein.  Wolf  denkt  bei  seinen  Vorschlägen 
ausschließlich  an  den  Zahlungsverkehr.  Dieser  ist  aber  so  gut  wie 
unlösbar  mit  dem  Kreditverkehr  durch  den  Wechsel  verknüpft.  Erst 
wenn  alle  Schuldner  sofort  bar  zahlen  oder  wenn  lalle  Gläubiger 
bereit  sind,  während  der  Dauer  des  erteilten  Kredits  auf  die  Vor- 
teile, die  ihnen  aus  wechselmäßiger  Verpflichtung  des  Schuldners 
erwachsen,  zu  verzichten,  ist  die  Ablösung  des  Zahlungsverkehrs  von 
der  Bindung  an  die  Kreditverhältnisse  möglich.  Da  eine  solche 
völlige  Umwälzung  keine  Aussicht  auf  Verwirklichung  hat,  bleibt  zu 
prüfen,  ob  unter  den  gegenwärtigen  Verhältnissen  eine  Zentralisation 
des  Zahlungsverkehrs  vorteilhaft  sein  würde.  Die  Zentralbank  müßte 
dann  alles  tun,  was  jetzt  die  Einzelglieder  der  Vermittler  leisten. 
Ihre  Sammelorgane  oder  die  der  Zentralbank  des  Gegenlandes 
hätten  alle  Bankfilialen  und  Agenturen  zu  ersetzen,  sie  müßte  beim 
Wechselankauf  das  Kreditrisiko  tragen  und  im  weiten  Auslande  eine 
ausgedehnte  Inkassoorganisation  bilden.  Wenn  sie  all  das  vermag, 
kann  sie  doch  noch  nicht  mit  den  heutigen  Einrichtungen  konkur- 
rieren. Ihr  Gewinn  muß  ausschließlich  dem  Zahlungsverkehr  ent- 
nommen werden;  sie  hat  nicht  Gelegenheit,  wie  die  Privatbanken, 
alle  Geschäfte  verschiedener  Art  des  Kunden  als  eine  Gewinnquelle 
anzusehen  und  dadurch  auszugleichen,  so  daß  die  Kosten  der  Ver- 
mittlung schwerlich  sinken  würden. 

Wollte  die  Zentralbank  nur  den  Zahlungsverkehr,  also  die 
Verteilung,  nicht  aber  die  Sammlung  und  Umwandlung  von  Zah- 
lungsmitteln übernehmen,  indem  sie  etwa  von  den  Privatbanken  die 
durch  deren  Wechselinkasso  entstandenen  Buchguthaben  ankaufte, 
so  würde  auch  diese  Trennung  des  bisher  verbundenen  Geschäfts 
sicherlich  keine  Minderung  der  Kosten  herbeiführen. 

Vielleicht  wird  in  Zukunft  der  internationale  Postscheckverkehr 
einen  größeren  Teil  der  ohne  Wechselausstellung  ausgleichbaren 
Posten  vermitteln.  Er  wird  dann  aber  bei  großen  Beträgen  Sonder- 
bedingungen gewähren  müssen,  um  den  Banken  gegenüber  kon- 
kurrenzfähig zu  sein. 
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Größeren  Vorteil  vermöchte  wahrscheinlich  der  von  Wolf  eben- 
falls vorgeschlagene  internationale  Goldausgleich  zu  bieten,  der  die 
Versendungen  auf  den  unumgänglich  nötigen  Überschuß  eines  größe- 
ren Zeitraumes  beschränken  könnte.  Wäre  es  möglich,  in  allen 
Wirtschaftsstaaten  den  Giroverkehr  zur  alleinigen  Zahlungsweise  zu 
erheben  (die  englischsprechenden  Staaten  pflegen  bisher  fast  aus- 
schließlich den  Scheck  zu  benutzen),  und  gelänge  es,  was  man  inner- 
halb Deutschlands  Grenzen  trotz  der  Dringlichkeit  vergeblich  ver- 
suchte, ihn  ganz  und  gar  zum  direkten  Umschreibungsverkehr,  mit 
nur  einer  Zentrale,  die  auch  an  ihre  Glieder  Kredite  erteilen  müßte, 
auszugestalten,  dann  wäre  es  an  der  Zeit,  auch  den  Verkehr  zwischen 
diesen  Landeszentralen  zu  regeln.  Immerhin  kann  ein  Druck,  der 
von  den  Organisatoren  des  internationalen  Zahlungs wesens  aus- 
geht, auch  die  Entwicklung  in  den  einzelnen  Ländern  fördern,  aber 
der  Schwierigkeiten  sind  so  viele,  daß  wenig  Aussicht  bleibt,  sie 
in  absehbarer  Zeit  zu  überwinden. 
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I.  Die  langfristigen  Bewegungen  der  Wechselkurse. 

A.  Langfristig  wirkende  Wechselkursfaktoren. 

Langfristige  Bewegungen  der  Wechselkurse  werden  sowohl  bei 
nationaler,  d.  h.  freier,  nicht  durch  Goldbestände  gesicherter  Währung, 
als  auch  bei  internationaler,  Goldwährung,  hauptsächlich  durch  zwei 
Faktoren  beeinflußt,  die  untereinander  und  über  die  Zahlungsbilanz 
mit  den  Wechselkursen  in  Wechselwirkung  stehen,  aber  auch  von 
anderen  Einflüssen  abhängig  sind  und  den  Anlaß  zu  Verschiebungen 
der  Gleichgewichtslage  von  Zahlungsbilanz  und  Wechselmarkt  geben 
können.  In  Betracht  kommen: 

1.  die  Warenpreise, 

2.  Schuld  und  Guthaben  gegenüber  dem  Ausland  ( — For- 
derungsbilanz). 

Die  Untersuchung  der  Gründe,  welche  Bewegungen  dieser  zwei 
Faktoren  veranlassen,  hat  zunächst  von  den  Verhältnissen  natio- 
naler Währungen  und  des  freien,  ungebundenen  Ver- 
kehrs auszugehen.  Staatliche  Eingriffe,  wie  sie  als  Kriegsmaß- 
nahmen nicht  selten  sind,  und  der  Einfluß  des  Goldes  werden 
später  berücksichtigt. 
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1.  Die  Warenpreise1). 

Die  Warenpreise  sind  ihrerseits  das  Produkt  mehrerer  Fak- 
toren. Sie  ergeben  sich  aus  dem  fortlaufenden  Vergleich  zwischen 
der  Summe  aller  für  Warenkäufe  verfügbaren  Einkommen  und  der 
zum  Verkauf  gestellten  Waren,  wie  er  im  Markte  stattfindet.  Das  Geld 
seihst  spielt  im  Warenmärkte  nur  die  Rolle  des  Einkommenträgers. 
Es  kann  jedoch  auch  das  Verhältnis  von  Einkommen  und  Waren- 
menge beeinflussen.  Einmal  indem  es  Einkommen  bindet,  wenn 
Metall  zur  Prägung  im  Warenmärkte  beschafft  wird,  oder  indem 
es  die  Warenmenge  vermehrt,  wenn  Metallgeld  in  Ware  zu- 
rückverwandelt wird.  Zum  anderen  kann  die  Schöpfung  von  un- 
gedecktem Papiergeld  die  Summe  der  im  Markte  auftreten- 
den Einkommen  einseitig  vermehren;  eine  spätere  Til- 
gung durch  Steuern  wird  die  Einkommen  im  Markte  ent- 
sprechend mindern. 

Die  künstliche  Einkommensvermehrung  durch  Notenschöpfung 
seitens  des  Staates  ist  das  Merkmal  der  Inflation2),  die  in  Deutsch- 
land und  nahezu  allen  seinen  östlichen  Nachbarländern  im  Verlauf 
des  Krieges,  insbesondere  aber  danach,  ungeheure  Ausmaße  ange- 
nommen hat.  Inflation  der  Preise  muß  eintreten,  wenn  am  Schluß 
einer  Produktionsperiode  den  in  ihr  erzeugten  Waren  nicht  nur  die 
Kaufkraft  der  Lohn-,  Renten-  und  Unternehmergewinnempfänger 

*)  Vgl.  Laug  hl  in,  The  Principles  of  Money,  Newyork  1913,  S.  335  f. 
Helfferich,  Das  Geld,  Leipzig  1903,  S.  468 f. 

2)  Walb  bemängelt  in  seiner  Besprechung  der  ersten  Auflage  (Z.  f.  hw. 
F.,  14.  J.,  S.  364)  die  zu  geringe  Berücksichtigung  der  Inflation  in  meinen  Aus- 
führungen. Er  spricht  andererseits  von  zu  starker  volkswirtschaftlicher  Ein- 
stellung des  ganzen.  Darin  liegt  ein  unlösbarer  Widerspruch.  Die  Inflation 
gilt  als  eines  der  schwierigsten  volkswirtschaftlichen  Probleme  und  gerade  um 
zu  vermeiden,  daß  meine  ganz  auf  den  Tatsachen  aufgebauten  Darlegungen 
zu  sehr  in  die  noch  recht  verworrene  Diskussion  über  die  Inflation  hinein- 
gezogen würden,  habe  ich  sie  in  dem  ersten  Absatz  dieses  Abschnittes  nicht 
erwähnt  und  mich  mit  dem  neutralen  Ausdruck  „Warenpreis“  begnügt.  Im 
übrigen  findet  sich  darüber  im  ersten  Bande  dieses  Werkes  (Der  nationale 
Zahlungsverkehr,  S.  1 f.)  eine  eingehendere  Auseinandersetzung.  Walb 
wünscht  im  Grunde  allen  Kräften  nachzugehen,  die  auf  den  Wechselkurs  Wir- 
ken können.  Geschieht  das,  so  wird  die  Arbeit  eine  allgemeine  Wirtschafte 
theorie,  denn  auch  die  Erscheinung  der  Inflation  ist  nur  der  Ausdruck  einer 
Reihe  von  Kräften,  wfie  Geldbewegung,  Lohngestaltung,  Produktivität  der 
Unternehmung,  Zinsentwicklung,  Steuergestaltung  usw.,  die  sich  wieder  unter- 
einander gegenseitig  beeinflussen.  Will  man  den  Wechselkurs  als  SpeziaL 
problem  erschöpfend  behandeln,  so  muß  die  Untersuchung  der  Kausal- 
zusammenhänge notwendigerweise,  um  eine  Uferlosigkeit  der  Darlegungen  zu 
verhindern,  bei  einem  geeigneten  Sammelbegriff  enden.  Darüber,  ob  als 
solcher  der  Warenpreis  oder  die  Inflation  geeigneter  ist,  will  ich  nicht  streiten. 
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gegenübersteht,  deren  Einkommen  normalerweise  den  Marktwert 
der  verkaufsreifen  Güter  bestimmt,  sondern  auch  der  Staat  mit  neu- 
gedruckten Noten.  Dann  steigt  der  Preis  der  vorhandenen  Güter  auf 
die  Kosten  zuzüglich  der  vom  Staate  geschaffenen  zusätzlichen  Kauf- 
kraft, und  je  höher  letztere  ist,  desto  mehr.  In  der  nächsten  Pro- 
duktionsperiode steigen  dann  allerdings  auch  die  Kosten,  weil  die 
Preise  der  Rohmaterialien,  die  Löhne,  der  Kapitalbedarf  und  der 
Unternehmergewinn  sich  dem  inflatonierten  Preisniveau  anpassen. 
Tritt  dann  von  neuem  beim  Abschluß  der  Produktion  zu  den  nor- 
malen Einkommen  weiteres  künstliches  in  Notenform  durch  Staats- 
nachfrage auf,  so  erneuert  sich  die  Preissteigerung.  Dieses  Spiel  hat 
sich  in  Deutschland  fortlaufend  wiederholt,  bis  der  Notenumlauf  von 
den  früheren  rund  2,6  Milliarden  — daneben  war  allerdings  2 — 3 Mil- 
liarden gemünztes  Geld,  das  jetzt  verschwunden  ist  im  Umlauf  — , 
auf  rund  100  Milliarden  gestiegen  ist. 

Berücksichtigt  man  weiter,  daß  gleichzeitig  eine  erhebliche  Minde- 
rung der  Produktion,  veranlaßt  durch  Kapitalzerstörung,  Arbeitsminde- 
rung und  manche  andere  Umstände,  eintrat,  sodaß  den  künstlich  stark 
vermehrten  Einkommen  ein  verringertes  .Quantum,  an  Gütern  gegen- 
überstand, so  ist  ohne  weiteres  verständlich,  warum  das  Preisniveau 
der  Nachkriegszeit  sich  auf  10 — 30facherHöhe  der  Vorkriegszeit  bewegt. 

Der  Warenpreis  ist  ein  Sammelbegriff.  Er  umfaßt  theoretisch 
alle  Waren,  die  auf  dem  Markt  erscheinen,  nach  Wert  und  Menge. 
Jede  Ware  unterliegt  bei  Vertrieb  und  Herstellung,  die  zu  der 
Grundlage  des  Warenpreises,  dem  Selbstkostenpreis  des  Erzeugers, 
führt,  besonderen  Bedingungen.  Diese  verlaufen  durchaus  ungleich- 
artig und  wirken  bald  hebend,  bald  senkend  auf  den  Marktpreis  des 
einzelnen  Gegenstandes.  Andererseits  beeinflussen  die  Bedürfnisse 
der  Einkommensbezieher  den  Marktpreis  fortlaufend.  Da  es  statistisch 
unmöglich  ist,  alle  innerhalb  eines  bestimmten  Zeitraumes  im  Markte 
erscheinenden  Waren  nach  Preis  und  Umfang  zu  erfassen,  so  hat 
man  versucht,  annähernde  Ergebnisse  mittels  Durchschnittsrechnung 
zu  erlangen.  Das  sind  die  sogenannten  Indexziffern1),  deren  mehrere 
in  verschiedenen  Ländern  ermittelt  werden.  Ihre  Unsicherheit  wird 
durch  die  verschiedene  Zusammensetzung  der  zum  Vergleich  heran- 
gezogenen Warenarten  gekennzeichnet.  Außerdem  schwankt  auch  die 
Bedeutung  des  Einzelartikels  im  Verhältnis  zum  Gesamtumsatz.  Man 
denke  an  die  Bedeutung  des  Fleisches  vor  und  während  des  Krieges, 
der  Textilstoffe  u.  a.  m.,  sodaß  gerade  für  die  Beurteilung  der 
Warenpreise  im  Kriege  die  Indexzahlen  des  Friedens  recht  unsichere 

*)  Vgl.  Hielfferich,  Das  Geld,  S.  512f.,  Irving  Fisher,  Die  Kauf- 
kraft des  Geldes,  1916.  Kahn,  Die  Indexziffern,  Frankfurter  Zeitung <1921. 
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Grundlagen  liefern,  insbesondere,  wenn  sie  sich  ausschließlich  auf 
häufig  durchbrochenen  Höchstpreisen  aufbauen. 

Als  besondere  (Ursachen  erheblicher  Preisverschiebungen  im 
Warenmarkt  wirken  besonders  die  Änderungen  in  den  Selbst- 
kosten der  Hersteller.  Da  manches  Fertigfabrikat  eine  große  Reihe 
von  Zwischenstadien  durchlaufen  hat,  können  sich  Einzeleinflüsse 
gegenseitig  verstärken,  aber  auch  auf  heben.  Starke  Wirkungen  gehen 
von  schnellen  und  weitgreifenden  Lohnveränderungen  aus.  Die  Er- 
findung und  Einführung  neuer  Maschinen  kann  den  Erzeugungsvor- 
gang sehr  verbilligen,  andererseits  führt  eine  weitgehende  Kartellie- 
rung großer  Betriebszweige  häufig  zu  Preiserhöhungen.  Besonders 
plötzlich  pflegen  auch  Änderungen  in  der  Zollpolitik  eines  Landes  zu 
wirken,  weil  sie  in  der  Regel  mit  voller  Stärke  für  das  ganze  Land 
gleichzeitig  in  Kraft  treten. 

Starken  und  manchmal  plötzlichen  Einfluß  haben  auch  die  Kon- 
junkturbewegungen, am  stärksten,  wenn  der  Übergang  von  der 
Hochkonjunktur  zur  Krise  in  einem  schnellen  und  allgemeinen  Zu- 
sammenbruch erfolgt.  Im  ganzen  pflegen  aber  doch  diese  Einflüsse 
auf  den  Umfang  von  Angebot  und  Nachfrage  in  normalen  Zeiten  nur  lang- 
sam, frühestens  innerhalb  Jahresfrist,  erhebliche  Wirkungen  zu  zeitigen. 

Ein  anderes  Bild  zeigte  dagegen  der  Krieg.  Die  Gefahren  der 
Schiffahrt  verteuerten  alle  Transporte  für  Rohstoffe  bis  auf  das 
Zehnfache.  Die  Zahl  der  Arbeitskräfte  war  in  den  kriegführenden 
Staaten  sehr  gemindert.  Der  Rest  erzielte  höhere  Arbeitslöhne,  die 
verschlechterten  Wechselkurse  verteuerten  den  Bezug,  das  stark  ge- 
wachsene Risiko  der  Unternehmer  mußte  durch  hohe  Prämien  auf 
die  Preise  der  Waren  wirken.  Schließlich  hat  dann  die  Ver- 
stärkung des  Volkseinkommens  durch  Papiergeldausgabe  bei  gleich- 
zeitig gemindertem  Warenangebot  sehr  hohe  Warenpreise  erzeugt. 
Es  wird  in  der  Literatur  zumeist  angenommen,  die  vermehrte  Noten- 
ausgabe sei  alleinige  Ursache  der  erhöhten  Preise.  Sicher  ist  sie  be- 
teiligt, doch  ist  erwiesen,  daß  auch  in  Gebieten,  wo  der  Geldumlauf 
sich  nicht  sehr  vermehrte,  die  Preise  erheblich  stiegen,  weil  die  Selbst- 
kosten der  Hersteller  infolge  der  genannten  Faktoren  stark  Zunahmen. 

Der  Zahlungsverkehr  mit  dem  Auslande  wirkt  hauptsächlich 
durch  zwei  Faktoren  auf  die  Warenpreise  des  Inlandes.  In  erster 
Linie  durch  Beeinflussung  von  Ein-  und  Ausfuhr,  d.  h.  durch  Ver- 
mehrung des  Warenangebots  im^Inlande  mit  Senkung  der  Inlandspreise 
oder  durch  Verminderung  mit  Steigerung  der  Inlandspreise,  und  dann 
zweitens,  aber  in  der  Regel  nur  bei  Metallwährungen,  durch  Zuführung 
oder  Ablenkung  inländischen  Geldes,  dessen  Ausfuhr  das  Waren- 
angebot im  Inljandsmarkt  einseitig  hebt,  während  Metalleinfuhr  es  senkt. 
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2.  Schuld  und  Guthaben  gegenüber  dem  Ausland 
(==  Forderungsbilanz). 

Schuld  und  Guthaben  des  Inlandes  gegenüber  dem  Ausland 
wachsen  täglich  aus  den  Grundposten  der  Forderungsbilanz  in  die 
Zahlungsbilanz  hinüber.  Dort  entwickeln  sich  die  Ausgleichsposten, 
von  deren  rechtzeitiger  Entstehung  in  angemessenem  Umfang  der 
völlige  Ausgleich  des  Marktes  abhängig  ist.  Hier  sind  nur  die  Grund- 
posten zu  untersuchen  und  die  Einflüsse,  welche  ihre  Größe  be- 
dingen, soweit  sie  nicht  der  später  zu  besprechenden  Wechsel- 
wirkung mit  den  Warenpreisen  entspringen. 

Schuld  und  Guthaben  der  Handelsbilanz  erwachsen  hauptsäch- 
lich aus  Ein-  und  Ausfuhr.  Beide  sind  von  mancherlei  Umständen 
abhängig.  Zollverschiebungen  können  die  Einfuhr  hemmen, 
wenn  Erhöhung  vorliegt,  und  fördern,  wenn  es  sich  um  Herab- 
setzungen handelt.  Ausfuhrzölle  werden  allerdings  in  der  Regel  so  be- 
messen, daß  der  Umfang  des  Absatzes  nicht  wesentlich  abnimmt,  ja 
man  darf  annehmen,  sie  vermehren  das  Gesamtguthaben  gegenüber 
dem  Auslande,  dem  ja  auch  in  der  Regel  der  neue  Zoll  zur  Last  fällt. 
Besonders  scharf  wirken  Ein-  und  Ausführverbote,  die  als  Kriegs- 
maßnahmen eine  erhebliche  Rolle  gespielt  haben.  Die  Fernblockade 
Englands  gegenüber  den  Mittelmächten  wirkte  in  vieler  Hinsicht 
wie  ein  bedingungsloses  Ein-  und  Ausfuhrverbot,  und  die  jetzigen 
Pläne  der  Entente  auf  wirtschaftlichem  Gebiete  würden,  wenn  sie 
zur  Durchführung  gelangen  sollten,  ähnliche  Wirkungen  im  ent- 
gegengesetzten Sinne  hervorrufen. 

Die  Gestaltung  von  Ein-  und  Ausfuhr  ist  aber  auch  abhängig 
von  den  wirtschaftlichen  Verhältnissen:  der  Einzelländer. 
Besonders  Agrarländer  wie  Argentinien,  Australien,  Brasilien  u.  a. 
sind  in  großem  Umfange  von  dem  Ausfall  ihrer  Ernten  und  den 
daraus  für  den  Export  verfügbaren  Erzeugnissen  abhängig,  die  in  ihrer 
Menge  außerordentlich  schwanken.  Selbst  Frankreichs  Forderungs- 
starke Getreideeinfuhr  erheblich  beeinflußt.  Länder  mit  entwickelter  In- 
dustrie sind  dagegen  weit  unabhängiger  von  den  Naturfaktoren,  weil 
die  Menge  ihrer  Industrieerzeugnisse  weniger  vom  Wetter  abhängig  ist. 

Neben  den  Emteverhältnissen  junger  Wirtschaftsstaaten  kann 
ihr  überstarkes,  falsch  geleitetes  Streben  nach  wirtschaft- 
lichem Fortschritt,  oder  auch  ihre  übermäßige  Konsum- 
freudigkeit zu  Einseitigkeiten  der  Forderungs-  und  Grundzah- 
lungsbilanz  führen.  Ein  unentwickeltes  Land,  das  z.  B.  sein  Eisen- 
bahnnetz in  viele  noch  spärlich  besiedelte  Gebiete  ausdehnt,  wo  auf 
längere  Zeit  keine  ausreichende  Verzinsung  des  Anlagekapitals  heraus- 
zuwirtschaften ist,  wird  seine  Zahlungsbilanz  leicht  in  Unordnung 
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bringen,  einerseits  durch  die  Bezüge  von  Rohmaterialien  für  den  Bahn- 
bau, wenn  sie  nicht  vom  Auslande  geliehen  werden,  andererseits  durch 
die  großen  Schuldbeträge,  die  jährlich  zur  Verzinsung  erhaltener  Dar- 
lehen ins  Ausland  zu  zahlen  sind.  Recht  häufig  ist  dann,  wenn  die 
Auslandskapitalien  in  zu  weitgehendem  Maße  unproduktiv,  z.  B.  auch 
in  Prachtbauten,  Kriegsschiffen  u.  a.  angelegt  wurden,  der  Bankerott 
privater  oder  staatlicher  Schuldner  der  einzige  Ausweg,  um  die 
Forderungsbilanz  wieder  ins  Gleichgewicht  zu  bringen. 

In  wirtschaftlich  jungen  Ländern  wird  häufig,  begünstigt  durch 
eine  Reihe  guter  Wirtschaftsjahre,  eine  hohe  Konsumkraft 
für  Luxusgüter  erzeugt,  die  sich  auch  in  schlechten  Jahren 
erst  allmählich  unter  der  Einwirkung  hoher  Wechselkurse  und 
anderer  Faktoren  etwas  mäßigt. 

Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  und 
Kapitalanlagen  fließen  in  normalen  Zeiten  mit  ziemlicher  Regel- 
mäßigkeit. Einzelausfälle  werden  durch  den  weiten  Bereich  des  Tätig- 
keitsfeldes genügend  verteilt.  Verheerend  wirkte  dagegen  der  Krieg, 
der  den  Mittelmächten  nicht  nur  den  größten  Teil  der  Erträgnisse 
ihrer  Kapitalanlagen  entzog,  sondern  auch  ihre  Schiffe  aus  dem  Welt- 
verkehr entfernte  und  die  Einnahmen  aus  dieser  Quelle  unterband. 
In  solchem  Falle  ist  ein  Schuldnerland,  wie  etwa  die  Türkei,  weit 
besser  gestellt  als  ein  Gläubigerland.  Die  Glieder  der  Entente  da- 
gegen haben  im  Kriegsverlauf  solche  Nachteile  in  geringerem  Maße 
gespürt.  Sie  konnten  insbesondere  ihre  Schiffe  unter  den  günstigsten 
Bedingungen  verwerten,  freilich  hat  deren  dauernde  Abnahme  durch 
den  U-Bootkrieg  und  die  starken  Bedürfnisse  der  Kriegführung  sehr 
bald  die  nahezu  ausschließliche  Verwendung  des  gesamten  Bestan- 
des im  eigenen  Dienste  nötig  gemacht.  Nur  England  war  in  der 
Lage,  seinen  Verbündeten  in  Gestalt  der  hohen  Frachtsätze  er- 
heblichen Tribut  aufzuerlegen. 

Die  Resultate  der  Wanderungen  lassen  sich  in  normalen 
Zeiten  etwas  von  der  Wirtschaftskonjunktur  beeinflussen.  Erhebliche 
Verschiebungen  zeitigen  Auswanderungs-  oder  Einwanderungsverbote. 
Der  Krieg  führte  teilweise  zu  völliger  Unterbindung  des  Verkehrs, 
andererseits  aber  auch,  durch  die  Verwendung  großer  Heere  fern 
vom  heimatlichen  Boden,  zu  Wanderungen  größten  Umfanges,  die 
durch  Soldzahlungen  in  fremder  Währung,  Ankauf  von  Verpflegung 
u.  a.  m.,  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  &uf  das  stärkste  beein- 
flußten. Nach  dem  Kriege  haben  die  während  desselben  vor- 
genommenen Liquidationen  des  Eigentums  feindlicher  Staatsangehö- 
riger große  Bedeutung  gewonnen.  Ganz  besondere  Wirkungen  müssen 
infolge  der  in  Betracht  kommenden  großen  Summen  die  Repa- 
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rations  v erpflichtungen  auf  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz 
erzielen.  Kurzfristige  Kredite  haben  kaum  genügenden  Umfang,  um  in 
normalen  Zeiten  große  Wirkungen  zu  zeitigen,  wohl  aber  geschieht 
das  beim  Ausbruch  politischer  Krisen  durch  schleunigste  Zu- 
rückziehung aller  Gelder,  die  ein  Land  in  der  Regel  einseitig 
schuldet  oder  gut  hat.  Langfristige  Kapitalanlagen  können  durch 
wirtschaftlichen  oder  politischen  Druck  auf  dem  Wege  des  Verkaufs 
im  Auslande  schnell  in  Auslandsguthaben  verwandelt  werden.  Dieser 
Weg  ist  in  und  nach  dem  Kriege  oft  beschritten  worden,  wird 
aber  im  ersten  Falle  behindert,  wenn  die  Gegenpartei  in  der  Lage 
ist,  die  Hauptmärkte  zu  sperren. 

B.  Die  gegenseitigen  Beziehungen  zwischen  Warenpreisen, 
Forderungsbilanz,  Zahlungsbilanz  und  Wechselkursen. 

1.  Allgemeines. 

Aus  den  bisherigen  Darlegungen  ist  der  Charakter  der  in  erster 
Linie  in  Betracht  kommenden  Größen  ersichtlich  geworden.  Gleich- 
zeitig wurde  gezeigt,  welche  Anlässe,  die  nicht  mit  den  Wechsel- 
kursen in  Verbindung  stehen,  starke  Verschiebungen  der  Einzelfak- 
toren veranlassen  können.  Jetzt  ist  zu  untersuchen,  wie  Solch 
ein  Anstoß,  die  Veränderung  der  Warenpreise  oder  der 
Forderungsbilanz  aufeinander,  auf  die  Zahlungs- 
bilanz1) und  insbesondere  auf  die  Wechselkurse  wirkt. 

Vorher  ist  indessen  hervorzuheben,  daß  wir  bisher  alles  vom 
Standpunkte  des  Inlandes  betrachteten.  Zu  berücksichtigen  ist  aber 
auch  die  Lage  des  gleichen  Ausgangsfaktors  im  Gegenlande.  Wenn 
man  etwa  von  einer  Steigerung  der  Warenpreise  im  Inlande  ausgeht 
und  daraus  schließen  wollte,  daß  infolgedessen  die  Einfuhr  zunehmen 
müsse,  so  wäre  das  nur  zutreffend,  wenn  im  Auslande 
nicht  eine  Bewegung  mit  ausgleichender  Wirkung  statt- 
fand. Um  die  Untersuchung  nicht  unnötig  zu  beschweren,  gehen  wir 
deshalb  immer  von  der  Annahme  aus,  daß  sich  im  Ausl  an  de 
keine  Ausgleichsbewegung  vollzog,  daß  dort  die  Ver- 
hältnisse unverändert  blieben.  Es  wird  dann  nicht  schwer 
sein,  konkrete  Fälle  anderer  Art  zu  untersuchen,  die  nur  vier  Formen 
aufweisen  können,  nämlich: 

1.  Gleichartige,  sich  ausgleichende  Bewegungen  in  beiden  Ländern. 

2.  Die  Bewegung  im  Inland  ist  stärker  als  im  Ausland,  also  ist 
die  Entwicklung  Von  ersterer  abhängig. 

*)  Unsere  Betrachtungen  beziehen  sich  hier  nicht  auf  die  Gesamtzahlungs- 
bilanz, sondern  auf  deren  Kern,  die  Grundzahlungsbilanz,  die  wir  hier  kurz 
Zahlungsbilanz  nennen. 
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3.  Die  Inlandsbewegung  ist  schwächer  als  im  Ausland,  dessen  Ver- 
hältnisse damit  entscheidend  werden. 

4.  Bewegungen  entgegengesetzter  Richtung  im  Gegenlande  ver- 
schärfen die  Wirkung  der  Inlandsbewegung. 

Alle  Untersuchungen  bauen  sich  zunächst  auf  der  Annahme  auf, 
daß  Inland  und  Ausland  nationale  Währungen  (Papier- 
währungen) ohne  Beziehung  zu  den  Auslandswäh- 
rungen besitzen.  Solche  Annahme  erleichtert  die  Erkenntnis 
des  freien  Spiels  der  zugrunde  liegenden  Kräfte  sehr  wesentlich 
und  fördert  damit  auch  die  Einsicht  in  die  Verhältnisse  der  ge- 
bundenen, internationalen  Goldwährung. 

2.  Nationale  Währungen. 

a)  Einfluß  der  Veränderungen  von  Auslandsschulden 
und  Auslandsguthaben,  also  der  Forderungs-  und  Zah- 
lungsbilanz, auf  Wechselkurse  und  Warenpreise. 
Vermehrung  der  Auslandsschulden  und  Verminderung  der  Aus- 
landsguthaben erzeugt  zunächst  eine  Verschlechterung  der 
Forderungsbilanz  und  in  der  Folge  eine  Verschlech- 
terung der  Zahlungsbilanz.  Das  daraus  folgende  Überwiegen 
der  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  muß  den  Wechselkurs  steigern, 
insbesondere  weil  auch  gleichzeitig  das  Angebot  nachläßt.  Höhere 
Wechselkurse  aber  bewirken  ihrerseits  eine  automatische  Hemmung 
der  Schuldenmehrung,  nicht  nur  durch  Minderung  der  Einfuhr  und 
Förderung  der  Ausfuhr,  sondern  auch  durch  Dämpf  ung  des  verteuerten 
Reiseverkehrs  im  Auslande,  der  Geldbewegungen  durch  Auswan- 
derung, durch  Erhöhung  des  Wertes  der  Erträgnisse  ausländischer 
Kapitalanlagen,  internationaler  Unternehmungen  und  durch  Verhin- 
derung neuer  Kapitalanlagen  im  Auslande.  Dadurch  mindert  sich  die 
Nachfrage  nach  ausländischen  Zahlungsmitteln  selbsttätig  und  die 
Wechselkurse  werden  also  einem  mittleren  Stande  zwischen  Niedrigst- 
und Höchstpunkt  zustreben,  der  den  völligen  Ausgleich  der  Zahlungs- 
bilanz ermöglicht.  Diese  Tendenz  wird  weiter  durch  die  Rückwirkung 
der  erhöhten  Wechselkurse  auf  Ein-  und  Ausfuhr  und  dieser  auf  die 
Warenpreise  im  Inlande  verstärkt.  Da  die  Einfuhr  gehemmt,  die 
Ausfuhr  gesteigert  wird,  so  vermindert  sich  das  Warenangebot  im 
Inlande  und  die  Preise  steigen,  so  daß  dadurch  wieder  die  Fortdauer 
der  Einfuhrbeschränkung  und  Ausfuhrförderung  unterbunden  wird. 

Erfolgt  umgekehrt  eine  Minderung  der  Auslandsschulden  und 
Vermehrung  der  Guthaben,  also  eine  Verbesserung  der  Forderungs- 
und Zahlungsbilanz,  so  sinken  infolge  stärkeren  Angebots  die  Wechsel- 
kurse. Sinkende  Wechselkurse  begünstigen  ihrerseits  eine  Ver- 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  13 
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mehrung  der  Auslandsschulden  und  Minderung  der  Guthaben  durch 
vermehrte,  weil  verbilligte  Einfuhr,  Belebung  der  Wanderungen  ins 
Ausland,  Minderung  des  Wertes  der  Erträgnisse  internationaler  Unter- 
nehmungen und  ausländischer  Kapitalanlagen  und  Begünstigung 
der  Kapitalanlage  im  Ausland.  Dadurch  wird  ein  Gegengewicht  gegen 
die  Senkung  der  Wechselkurse  geschaffen,  die  auf  einem  mittleren 
Punkte  ihre  Ruhelage  finden.  Auch  in  diesem  Falle  wird  die  Er- 
reichung des  Zieles  durch  die  Bewegung  der  Warenpreise  unter- 
stützt, die  durch  vermehrte  Einfuhr  und  verminderte  Ausfuhr  im  ln- 
lande  herabgedrückt  werden ; damit  wird  gleichzeitig  ein  Hauptposten 
der  Forderungs-  wie  der  Zahlungsbilanz  zugunsten  des  Ausgleichs 
beeinflußt. 

Im  Schema  (I)  ergibt  sich  das  auf  Seite  183  wiedergegebene  Bild, 

b)  Einfluß  der  Warenpreise  auf  Forderungsbilanz, 
Zahlungsbilanz  und  Wechselkurse. 

Gehen  wir  von  einem  festen  Wertverhältnis  zwischen  Geld  und 
Waren  aus  und  prüfen  wir  wie  Veränderungen  in  ihren  Beziehungen 
auf  Zahlungsbilanz  und  Zahlungsmittelpreise  wirken. 

Das  bestehende  Verhältnis  zwischen  Geld  und  Ware  sei  im  In- 
lande 100:100.  Es  verschiebe  sich  aus  nicht  weiter  in  Betracht 
kommenden  Gründen  auf  100 : 125,  oder  anders  ausgedrückt  auf 
80 : 100.  Welche  Wirkung  wird  das  auf  die  Wechselkursfaktoren  aus- 
lösen,  wenn  bisher  für  100  Auslandseinheiten  100  Inlandseinheiten 
bezahlt  wurden? 

Die  Kaufkraft  des  Geldes  ist  im  Inlande  gestiegen,  der  Waren- 
preis gesunken.  Während  man  vorher  für  100  Geldeinheiten  die 
gleiche  Zahl  Wareneinheiten  erwerben  konnte,  erhält  man  jetzt  für 
100  Geldeinheiten  125  Wareneinheiten.  Der  Produzent  oder  Händler 
von  Waren  erhält  aber,  wenn  er  sie  anstatt  im  Inland  an  das  Aus- 
land verkauft,  wo  sich,  wie  wir  annehmen,  die  Preise  nicht  geändert 
haben,  zunächst  noch  den  alten  höheren  Preis  von  100  Geldein- 
heiten für  100  Wareneinheiten.  Es  wird  also  die  Ausfuhr  und  da- 
mit die  Auslandsguthaben  verstärkt  werden.  Die  letzteren  er- 
scheinen in  der  Zahlungsbilanz  und  drücken  dort  auf  die  Wechsel- 
preise, bis  diese  einen  Stand  erreicht  haben,  der  die  Ausfuhr  von 
neuem  begrenzt.  Diese  Begrenzung  der  Ausfuhr  ergibt  sich  noch  aus 
einem  weiteren  Grunde.  Ihre  Zunahme  entzieht  dem  Inlandsmarkte 
Waren,  das  Angebot  darin  läßt  nach  und  die  Warenpreise  des  In- 
landes steigen,  die  Kaufkraft  des  Geldes  mindert  sich,  bis  die 
Wechselkurse  soweit  gesunken  und  die  Inlandswarenpreise  soweit  ge- 
stiegen sind,  daß  der  Anreiz  zu  vermehrter  Ausfuhr  aufhört. 
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Gleichzeitig  wird  die  Einfuhr  gehemmt,  denn  der  Kaufmann 
des  Auslandes  erhält  jetzt  erst  für  125  Wareneinheiten  100  Geldein- 
heiten des  Inlandes,  wird  also  die  Einfuhr  von  Waren  und  damit 
das  Angebot  im  Markte  mindern,  den  Warenpreis  heben,  die  Kauf- 
kraft des  Inlandsgeldes  senken  und  gleichzeitig  im  Wechselmarkte 
die  Nachfrage  seitens  der  Inlandsschuldner  einschränken,  also  den 
Wechselkurs  drücken. 

Die  Wirkung  dieses  Verhältnisses  zum  Auslände  käme  im  In- 
lande nur  allmählich  zur  Geltung,  zunächst  durch  Erhöhung  der 
Preise  für  die  Importwaren,  dann  durch  Überwälzung  dieser  Last 
auf  die  Gesamtwirtschaft,  wo  sie  natürlich,  tausendfältig  verteilt, 
nicht  diesen  Druck  auszuüben  vermag  wie  die  sofort  wirksame 
konzentrierte  Nachfrage  auf  die  Wechselkurse.  Das  Verhältnis  der 
Wechselkursminderung  zur  Steigerung  der  Inlandspreise  wird  auch 
durch  den  Umfang  beider  Märkte  erheblich  beeinflußt. 

Ist  umgekehrt  das  Verhältnis  des  Geldes  zur  Ware  100:80,  stieg 
also  der  Warenpreis  und  sank  die  Kaufkraft  des  Geldes  bei  zu- 
nächst gleichbleibenden  Wechselkursen,  so  wird  dadurch  die  Ein- 
fuhr begünstigt  und  vermehrt,  die  Ausfuhr  aber  behindert.  Der 
Exporteur  des  Auslandes  erzielt  im  Inlande  höhere  Preise  und  wird 
die  vermehrten  Geschäfte  solange  fortsetzen,  bis  einerseits  die  ver- 
mehrte Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  seitens  der  Inlandsschuldner 
den  Wechselkurs  soweit  gehoben  hat,  daß  der  erhöhte  Nutzen  weg- 
fällt und  andererseits  das  starke  Warenangebot  im  Inlandsmarkt 
durch  Herabsetzung  der  Warenpreise  bzw.  Hebung  der  Kaufkraft  des 
Geldes  im  entsprechenden  Sinne  wirkt. 

Die  gleichzeitige  Behinderung  der  Ausfuhr  durch  hohe,  im  Aus- 
land nicht  konkurrenzfähige  Inlandspreise  wirkt  in  gleicher  Rich- 
tung. Sie  vermehrt  das  Warenangebot  im  Inlandsmarkte,  senkt  also 
dessen  Preise,  hebt  die  Kaufkraft  des  Geldes  und  steigert  die 
Wechselkurse  durch  Minderung  der  im  Markte  erscheinenden  Zah- 
lungsmittel auf  das  Ausland. 

Das  Ganze  ist  im  Schema  II  auf  Seite  183  veranschaulicht  worden, 
c)  Vergleich  mit  Helfferichs  Ansichten. 

Die  hier  behandelten  Beziehungen  zwischen  Wechselkurs  und  den 
die  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  beeinflussenden  Faktoren,  ins- 
besondere Warenpreise,  Ein-  und  Ausfuhr,  sind  bereits  von  Helf- 
f er  ich1)  eingehend  untersucht  worden.  Seine  Ergebnisse  unter- 
scheiden sich  erheblich  von  den  vorstehenden,  wohl,  weil  seine 

1)  Geld  und  Bankwesen,  Abschnitt  „Außenhandel  und  Valutaschwan- 
kungen“, S.  84  f.  Berlin  1900. 
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Forschungen  sich  ausschließlich  auf  die  Wechselkursverhältnisse  der 
in  den  Jahren  zwischen  1870  und  1900  mit  freien  Währungen  ausge- 
statteten Länder  wie  Rußland,  Argentinien  und  Indien,  also  Staaten 
von  geringerer  wirtschaftlicher,  insbesondere  industrieller  Entwick- 
lung, richteten.  Andererseits  sind  ihm  einige  Fehler  unterlaufen,  die 
es  zu  keiner  vollen  Klarheit  in  den  Ergebnissen  kommen  lassen.  Die 
zwei  Beispiele,  auf  denen  sich  seine  Überlegungen  aufbauen,  zeigen 
unrichtige  Auffassungen. 

So  meint  er  bezüglich  der  Einwirkung  von  Wechselkurs- 
erhöhungen in  Argentinien  auf  die  dortige  Getreideausfuhr  und 
Produktion,  daß  bei  unverändertem  Weltmarktpreis  der  Landwirt 
verhältnismäßig  geringen  Nutzen  aus  dem  hohen  Kurs  ziehe,  weil 

1.  die  Grundstücke  in  Gold  gekauft  seien  und  Hypotheken  ebenso 
verzinst  würden. 

2.  weil  die  Wirtschaftsgeräte  vom  Auslande  bezogen  werden  und 
in  Gold  zu  zahlen  sind, 

3.  weil  die  Arbeitslöhne,  abgesehen  von  der  vollen  Verpflegung, 
allein  in  Papierwährung  gezahlt  würden,  sich  aber  infolge  häu- 
figer Schwankungen,  und  auch  infolge  der  Heranziehung  aus- 
ländischer Arbeitskräfte,  verhältnismäßig  schnell  dem  veränderten 
Geldstand  anpaßten. 

Daraus  folgert  Helfferich,  daß  eine  Steigerung  des  Wechsel- 
kurses in  Argentinien  dem  dortigen  Getreideproduzenten  nicht  ein- 
mal für  den  ersten  Augenblick  auch  nur  annähernd  den  vollen 
Vorteil  gibt,  welcher  aus  dem  Wechselkurs  zu  resultieren  scheint, 
denn  die  preisbildenden  Faktoren  bestünden  bei  dem  argentinischen 
Getreide  durchaus  nicht  ausschließlich  aus  argentinischem  Papier- 
geld, von  dem  er  annimmt,  daß  seine  Kaufkraft  im  Inlande  zunächst 
unberührt  blieb. 

Falsch  ist  indessen,  anzunehmen,  der  Umstand  des  Ankaufs  der 
Grundstücke  in  Gold  mache  den  früher  gezahlten  Preis  Vom  ver- 
änderten Wertverhältnis  zwischen  Gold  und  Papier  abhängig,  denn 
er  ist  ja  auf  Grund  des  früheren  günstigeren  Verhältnisses  abge- 
rechnet und  der  Grundstückbesitzer  hat  für  bezahlte  Summen  infolge 
des  erhöhten  Wechselkurses  den  vollenNutzen  einerseits  in  Form  eines 
Vermögenszuwachses  auf  seine  Güter,  andererseits  im  höheren  Er- 
trage. Nur  für  Restkauf  summen,  Hypotheken,  die  in  Gold  verzinst 
werden  müssen,  entgeht  ihm  der  Wechselkursvorteil,  der  dafür  dem 
inländischen  Zinsempfänger  zufließt.  Ähnlich  liegt  die  Sache  bei  den 
Wirtschaftsgeräten,  denn  was  daran  bei  einer  plötzlichen  Wechsel- 
kursveränderung vorhanden  ist,  wurde  vorher  zu  anderen  Kursen 
bezogen  und  bezahlt,  nimmt  also  an  Vor-  und  Nachteil  der  Kurs- 
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gestaltung  im  Sinne  einer  Vermögenssteigerung  oder  -minderung 
vollen  Anteil.  Die  in  Naturalien  gezahlten  Löhne  allerdings  entziehen 
dem  Erzeuger  für  ihren  Anteil  jeden  Wechselkursgewinn;  was  dafür 
verbraucht  wird,  kann  nicht  ausgeführt  werden,  die  Geldlöhne  in 
Papier  aber  wirken  entgegengesetzt,  falls  nicht  die  vom  Wechselkurs 
beeinflußten  Forderungen  ausländischer  Arbeiter  ihn  schnell  dessen 
neuem  Stande  anpassen. 

So  kann  man  entgegen  der  Auffassung  Helfferichs  sagen,  daß  die 
durch  Wechselkursverschiebungen  erzeugte  Erhöhung  des  inländischen 
Ausfuhrpreises  den  Erzeugern  in  Form  eines  Vermögenszuwachses 
auf  ihre  Produktionsmittel  zufällt,  der  dann  auch  als  Gewinn  anzu- 
sprechen ist,  wenn  der  Ersatz  der  Produktionsmittel  nicht  zu  dem 
gestiegenen  Kurse,  sondern  zu  einem  günstigeren  oder  im  Inlands- 
markt zu  wenig  oder  gar  nicht  gestiegenen  Preisen  erfolgt. 

Ein  ähnlicher  Fehler  ist  bei  einem  für  europäische  Verhältnisse 
schlecht  geeigneten  Beispiel  für  die  industrielle  Produktion  unter- 
laufen. Es  handelt  sich  um  die  Frage,  ob  ein  indischer  Spinner 
aus  dem  plötzlich  steigenden  Wechselkurs  seines  Landes  erheb- 
liche Vorteile  und  demnach  seine  Ausfuhr  starken  Anreiz  findet. 
Der  Rohstoff  kostet  das  Pfund  41 / 2d,  die  fertige  Ware  6y4d, 
ersterer  beträgt  also  72  o/o  des  Gesamtpreises,  und  diese  72o/0  be- 
zahlt der  indische  wie  der  englische  Spinner  gleich  hoch,  denn  der 
letztere  wird  durch  den  in  Indien  hohen,  in  England  (angenommen 
ist  Preisnotierung)  niedrigen  Wechselkurs  beim  Bezug  des  Roh- 
materials um  ebensoviel  begünstigt,  wie  der  Inder  hei  der  Ausfuhr 
seiner  Erzeugnisse.  Die  restlichen  28%  des  Verkaufspreises  decken 
in  englischen  wie  indischen  Fabriken: 

1.  Verzinsung  und  Amortisation  des  nicht  nur  in  Maschinen, 
wie  gesagt  ist,  sondern  auch  in  Gebäuden  und  Grundstücken 
angelegten  Kapitals; 

2.  Unternehmergewinn  und  Arbeitslohn. 

Von  den  Maschinen  werden  nahezu  alle  aus  Europa  bezogen,  nicht 
aber,  wie  angenommen  ist,  zu  dem  soeben  gestiegenen  Wechselkurs, 
sondern  zum  früheren,  sodaß  für  Maschinen  als  Vermögenswert  der 
volle  Vorteil  der  Kurssteigerung  erzielt  wird.  Für  die  Erfolgsrechnung 
muß  allerdings  die  Abschreibung  zum  Ersatzwert  neuer  Maschinen 
am  Umsatztage  eingesetzt  werden1).  Richtig  ist,  daß  der  Unter- 
nehmerlohn mit  dem  Wechselkurs  gesteigert  werden  muß,  soweit  er 
Ausländern  zufließt,  das  gilt  nur  wenig  für  europäische  Verhältnisse, 
und  auch  solche  Arbeitslöhne,  die  man  an  Ausländer  zahlt,  müssen 

>)  Vgl.  dazu  Schmidt,  Die  organische  Bilanz  im  Rahmenj  der  Wirt- 
schaft. Leipzig  1921. 
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ähnlich  dem  Wechselkurs  erhöht  werden,  nicht  aber  die  inlän- 
dischen, solange  das  Inlandsgeld  noch  die  alte  Kaufkraft  behält. 

Will  man  für  europäische  Verhältnisse  prüfen,  welchen  Einfluß 
Wechselkursveränderungen  auf  die  industrielle  Ausfuhr  haben,  so 
muß  man  schon  von  anderen  Beispielen  ausgehen.  Der  Anteil  des 
Rohmaterials  am  Gesamtwert  wird  selten  so  hoch  sein,  wie  im 
vorstehenden  Beispiel,  und  es  gibt  viele  hochwertige  Fertigfabrikate, 
die  von  im  Inlande  vorhandenen  Rohstoffen  hergestellt  sind  und  in 
mannigfacher  Bearbeitung  hohen  Wert  ausschließlich  durch  Inlands- 
faktoren erreicht  haben.  Alle  Kostenteile,  die  das  Inland  aufbringt, 
genießen  beim  Export  bis  zur  endgültigen  Anpassung  der  Inlands- 
preise den  Vorteil  hoher  und  den  Nachteil  niedriger  Wechselkurse 
in  voller  Höhe.  Je  größer  der  Anteil  ist,  den  das  Inland  zu  einem 
Ausfuhrartikel  beiträgt,  desto  stärker  wirkt  jede  Schwankung  des 
Wechselkurses  als  Anreiz  zur  Ausfuhrsteigerung  oder  -hemmung, 
selten  aber  wird  der  Inlandsanteil  am  Erzeugnis  wie  in  Helfferichs 
Beispiel  nur  ein  Achtel  der  Gesamtkosten  ausmachen,  deshalb  muß 
man  auch  den  Einfluß  der  Wechselkursschwankungen  auf  Ein-  und 
Ausfuhr  sehr  viel  stärker  annehmen  als  Helfferich. 

Daß  Wechselkursveränderungen  bei  gleichbleibenden  Waren- 
preisen des  Inlandes  den  Wert  der  Ein-  und  Ausfuhr  entsprechend 
verschieben,  ist  sicher.  Bezüglich  des  Quantums  dagegen  ist 
Helfferich  übermäßig  vorsichtig.  Er  meint,  es  könne  augenschein- 
lich nur  dort  eine  vorübergehende  Steigerung  der  Exporte  hervor- 
gerufen werden,  „wo  eine  plötzliche  und  stoßweise  Ausdehnung 
der  Produktion  möglich  ist;  bei  Industrieerzeugnissen  also  leichter 
als  bei  landwirtschaftlichen  Produkten“.  Das  ist  m.  E.  einseitig. 
Zwar  werden  günstige  Ausfuhrbedingungen  die  Erzeugung  anregen, 
aber  solche  Möglichkeit  ist  tatsächlich  in  erster  Linie  auf  die  In- 
dustrie beschränkt.  Bei  der  Landwirtschaft  hängt  das  verfügbare 
Gesamtquantum  allein  vom  Ernteausfall  ab,  aber  Helfferich  deutet 
selbst  schon  die  Möglichkeit  an,  daß  bei  ungehemmtem  Verkehr  die 
Ausfuhr  erst  aufhört,  wenn  das  Inland  infolge  zunehmender  Waren- 
knappheit seine  Preise  so  steigert,  oder  der  Weltmarkt  seine  Preise 
infolge  Warenfülle  so  senkt,  daß  es  für  den  Erzeuger  vorteilhaft  wird, 
die  Ware  im  Lande  zu  lassen.  Mit  anderen  Worten  heißt  das,  auch 
ein  unvermehrbarer  Bestand  von  Industrie-  oder  landwirtschaftlichen 
Erzeugnissen  wird  verschieden  zwischen  Ausland  und  Inland  verteilt 
werden,  je  nachdem  die  Wechselkurse  mehr  oder  weniger  Anreiz  zur 
Ausfuhr  geben  und  die  inländischen  und  ausländischen  Preisfaktoren 
mehr  oder  weniger  schnell  auf  Warenfülle  oder  -mangel  reagieren. 

Damit  stehen  wir  bei  dem  Einfluß  von  Wechselkurs,  Ein-  und 
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Ausfuhr  auf  die  Warenpreise.  Helfferich  gibt  ein  Beispiel  (S.  104), 
das  im  Gegenteil  zu  seiner  Interpretation  zeigt,  wie  der  steigende 
Wechselkurs  Indiens  in  den  Jahren  1873/75  die  indische  Baumwolle 
im  Preise  stärker  drückte  als  die  amerikanische;  1873  stand  letztere 
nur  50  o/o,  1875  dagegen  75  o/0  über  der  ersteren. 

Mit  gutem  Recht  wird  auf  ein  Moment  verwiesen,  das  die  Ein- 
sicht in  die  Vorgänge  erschwert:  auf  die  Tätigkeit  der  Spekulation, 
deren  Hauptaufgabe  es  ist,  Preisbewegungen  in  Waren  oder ‘Wechsel- 
kursen vorauszunehmen,  zu  diskontieren.  So  können  gute  Ernte- 
berichte in  Voraussicht  starker  Ausfuhr  mit  reichem  Wechselangebot 
schon  sinkende  Wechselkurse  und  sinkende  Warenpreise  im  Inland 
und  Ausland  erzeugen,  ehe  die  Warenbewegung  einsetzt;  allein  diese 
Bewegungen  finden  für  die  Wechselkurse  und  Auslandspreise  ihre 
Grenze  da,  wo  es  unrentabel  wird,  dem  Weltmarkt  das  dort  nötige 
Quantum  zuzuf  ähren,  und  die  Inlandspreise  werden  nicht  tiefer  sinken 
können  als  ,auf  einen  Stand,  der  noch  genügend  Ware  iminlande  beläßt. 

d)  Das  Gleichgewicht  der  Zahlungsbilanz  bei  natio- 
nalen Währungen. 

Wenn  hier  versucht  wird,  die  Faktoren  kennen  zu  lernen, 
welche  die  langfristigen  Bewegungen  des  Wechselkurses  bedingen, 
so  muß  besonders  auf  die  gesetzmäßige  Hintereinanderschaltung 
derselben  verwiesen  werden.  Der  Wechselkurs  selbst  hängt,  abge- 
sehen von  Täuschungen  der  Marktteilnehmer,  ausschließlich  von  den 
Zahlen  der  täglichen  Gesamtzahlungsbilanz,  die  ja  Angebot  und  Nach- 
frage verkörpern,  ab.  Unter  diesen  Zahlen  spielen  die  wichtigste 
Rolle  die,  welche  aus  den  Grundposten  der  Forderungsbilanz  heraus- 
wachsen, weil  sie  für  die  langfristigen  Kursbewegungen  maßgebend  sind. 
Große  Ungleichheiten  in  den  Grundposten  beider  Seiten  können  auch 
auf  die  Dauer  nur  durch  langfristige  Ausgleichsposten,  insbesondere 
langfristige  ausländische  Kapitalanlagen  oder  durch  tiefgreifende 
Einflußnahme  auf  die  Grundposten  selbst  ausgeglichen  werden. 

Wechselkursfaktor  ersten  Grades  mit  direkter  Wir- 
kung auf  denWechselkurs  ist  demnach  dieLage  der  Ge- 
samtzahlungsbilanz. Als  Faktor  zweiten  Grades  kom- 
men die  Grundposten  der  Forderungsbilanz  und  die 
Spekulationsposten  in  Betracht.  Faktoren  dritten  Gra- 
des sind  dann  die  Ausgleichsposten  sowie  alle  Ein- 
flüsse auf  die  Grundposten,  die  sowohl  von  der  Speku- 
lations-  als  auch  von  der  Ausgleichsseite  herrühren 
können.  Wie  die  Spekulationsposten,  so  zerfallen  auch 
die  Ausgleichsposten  in  langfristige  und  kurzfristige. 
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In  jedem  Falle  sind  es  neue  Beträge,  die  zum  Zwecke  des  Ausgleichs 
geschaffen  werden.  Ihre  Bedeutung  für  die  Beherrschung  der  Wechsel- 
kurse ist  besonders  groß.  Einflüsse  auf  Grundposten  der  Forde- 
rungsbilanz können  einerseits  einer  bewußten  Ausgleichs- 
politik, andererseits  natürlichen,  unbeherrschbaren  Wir- 
kungen entspringen. 

Im  ersten  Falle  kann  man  Mehrung  oder  Minderung  der  Grund- 
posten als  Ausgleichsposten  auffassen.  Hier  kommen  praktisch  alle 
Maßnahmen  in  Betracht,  die  in  der  Absicht  des  Ausgleichs  von 
Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  auf  Grundposten  ein  wirken.  So 
z.  B.  Ein-  und  Ausfuhrverbote,  Preisbeeinflussungen,  Zollverände- 
rungen, Ausfuhrprämien,  Zahlungsverbote  für  Zinsen  auf  Kapital- 
anlagen des  Auslandes  im  Inlande,  Stillegung  feindlicher  Unter- 
nehmungen und  Verhinderung  von  Kapitalabflüssen  an  deren  Heimat- 
gebiet, Sperrung  der  Grenzen  für  inländische  Auswanderer  und 
Vergnügungsreisende  u.  a.  m.  Solche  Eingriffe  in  die  freie  Entwick- 
lung der  Grundposten  bilden,  vereinigt  mit  zielbewußter  Schaffung 
langfristiger  Ausgleichsposten  durch  Regelung  der  Kapitalanlage  im 
Auslande  und  Heranziehung  fremder  Kapitalien,  durch  Vereinbarung 
von  Kriegsentschädigungen  und  langfristigen  Krediten  bei  Warenliefe- 
rungen in  Friedensverträgen,  die  Mittel,  die  einer  langfristigen 
Ausgleichspolitik  zur  Verfügung  stehen. 

Andererseits  sind  Einflüsse  auf  die  Forderungsbilanz  vorhan- 
den, die  selbst  nicht  beherrscht,  sondern  nur  durch 
Mobilisierung  von  Gegenposten  ausgeglichen  werden 
können.  Es  handelt  sich  einmal  um  Natureinflüsse,  die  besonders 
in  reinen  Agrarländern  eine  starke  Bedeutung  haben,  wo  vom  Aus- 
fall der  Ernte  die  Exportsummen  und  das  Angebot  der  Zahlungs- 
mittel in  ganz  besonders  drückendem  Umfange  abhängt.  Ferner 
gehören  alle  Maßnahmen  der  Ausgleichspolitik  des  Auslandes  hier- 
her, die  das  Inland  als  gegebene  Verhältnisse  betrachten  muß  und 
nur  durch  Gegenmaßnahmen  auszugleichen  vermag.  So  nehmen  z.  B. 
Zollerhöhungen  des  Auslandes  dem:  Inland  Ausfuhrmöglichkeiten./  Der 
Krieg  zeitigte  eine  Fülle  solcher  Eingriffe  der  Gegner  in  den  gegen- 
seitigen Verkehr  und  den  mit  Dritten,  man  denke  an  die  Fernblockade 
Englands  gegenüber  den  Mittelmächten,  an  den  U-Bootkrieg,  Zahlungs- 
verbote u.  a.  m.  Zum  größten  Teil  kann  man  auch  die  mit  Ausbruch 
und  Schluß  des  Krieges  einsetzende  Nachfrage  der  Kriegführenden 
nach  Roh-  und  Fertigwaren  und  das  Sinken  der  Ausfuhrkraft  der 
kriegführenden  Länder  als  natürliche  Wechselkursfaktoren  bezeichnen. 
Gänzlich  ist  das  nicht  möglich,  weil  bei  besserer  Organisation  der 
Kriegswirtschaft  ein  Teil  des  Druckes  wohl  zu  vermeiden  gewesen  wäre. 


190  3.  Die  Kräfte  des  Zahlungsmittelmarktes. 

Zu  den  natürlichen  Wechselkursfaktoren  sind  außerdem  Waren- 
preise, Geldwert,  Zins,  Arbeitslohn,  Steuerwesen,  Verkehrsentwick- 
lung, kurz  alle  die  Kräite  des  inländischen  Wirtschaftslebens  zu 
rechnen,  welche  durch  Beeinflussung  der  Produktion  oder  des  Geld- 
marktes auch  auf  den  Auslandsverkehr  wirken.  Freilich  sind  sie 
alle  bis  zu  gewissem  Grade  zu  beeinflussen,  man  denke  an  die 
Höchstpreispolitik  des  Krieges,  an  die  Regulierung  des  Geldmarktes 
durch  Zentralbanken,  Tarifverträge  über  Arbeitslöhne;  aber  auf  die 
Dauer  werden  sich  die  wirtschaftlichen  Kräfte  doch  immer  verhält- 
nismäßig ungehemmt  durchsetzen.  Die  Einzelheiten  der  gesamten 
Ausgleichspolitik  sind  in  den  Abschnitten  4 D und  E zu  behandeln  !). 

Die  Hauptbedeutung  kommt  in  unserer  Darstellung  dem  Schema  I 
zu,  das  die  Wirkung  einer  Veränderung  der  Zahlungsbilanz  ver- 
anschaulicht. Den  Einfluß  der  Warenpreisbewegung  auf  die  Wechsel- 
kurse zu  zeigen,  war  nicht  unbedingt  nötig,  denn  sie  ist  nur  ein 
Faktor  unter  den  vielen,  die  auf  die  Zahlungsbilanz  wirken.  Sie 
gesondert  zu  behandeln  war  aber  angebracht,  um  ihre  Beziehungen 
besonders  klarzustellen,  weil  die  Theorie  der  Wechselkurse  in  einer 
Zeit  der  Inflation  die  Preisveränderungen  gern  zum  Ausgangspunkt 
ihrer  Überlegungen  wählt. 

Als  wichtigstes  Ergebnis  der  Untersuchungen  darf  wohl  an- 
gesehen werden,  daß  zwischen  Zahlungsbilanz,  Wechsel- 
kursen, Warenpreisen  und  selbst,  wenn  auch  viel- 
leicht in  geringerem  Maße,  anderen  Faktoren  eine 
innige  Wechselwirkung  besteht.  Jede  Einflußnahme 
auf  einen  der  Faktoren  wirkt  auch  auf  die  anderen 
zurück,  doch  ist  es  für  die  Frage  der  Wechselkursbeherrschung 
von  grundlegender  Bedeutung,  zu  sehen,  daß  auf  die  Wechselkurse 
immer  nur  durch  Einflußnahme  auf  die  Gesamtzahlungsbilanz 
eingewirkt  werden  kann.  Nur  soweit  das  geschieht,  kann 
man  den  Wechselkurs  beeinflussen,  und  will  man  ihn 
beherrschen,  so  muß  es  durch  Beherrschung  der  Zahlungs- 
bilanz g es  chehen.  Wer  ihren  Ausgleich  dauernd  durchführen 
kann,  beherrscht  die  Wechselkurse! 

Bedeutsam  ist  auch  der  Umstand,  daß  jede  Beeinflussung  der 
Wechselkursfaktoren,  d.  h.  der  Grundlagen  der  Forderungs-  und  Zah- 
lungsbilanz über  diese  zu  Wechselkursbewegungen  führt,  die  aber, 
wie  die  Warenpreisbewegungen  schon  den  Keim  zu  einer  entgegen- 
gesetzten Veränderung  in  sich  tragen,  sodaß  also  jede  Kursbewegung 
allmählich  iabgebremst  wird.  Ja,  bei  plötzlicher  Änderung  eines  Fak- 

Vgl.  auch  meinen  Aufsatz  „Die  Beherrschung  der  Wechselkurse“, 
Weltwirtschaftliches  Archiv,  November  1918  f. 
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tors  wird  in  der  Regel  der  Verlauf  zunächst  zu  einer  überstarken  Ver- 
änderung des  Wechselkurses  führen,  der  durch  Eingreifen  der  Gegen- 
bewegung auf  einen  Stand  zurückgeschoben  wird,  den  man  als  den 
natürlichen  Wechselkurs  bezeichnen  darf,  d.  h.  als  den  Kurs, 
bei  dem  das  freie  Spiel  der  wirtschaftlichen  Kräfte  zu 
einem  Ausgleich  der  Forderungs-  und  Grundzahlungs- 
bilanz und  damit  zum  stabilen  Wechselkurs  führt. 

Dieser  Kurs  liegt  zwischen  zwei  extremen  Punkten,  dem  Stande, 
welcher  vor  dem  Anstoß  auf  die  Zahlungsbilanz  vorlag,  und  dem, 
der  durch  den  Anstoß  als  äußerste  Grenze  erreicht  ist. . Da  jede 
Kursbewegung,  wie  gezeigt  wurde,  eine  Reaktion  auslöst,  so  wirkt 
diese  auf  eine  Milderung  der  ersten  plötzlichen  Kursbeeinflussung 
hin,  erzeugt  also  eine  Rückwärtsbewegung,  wenn  nicht  der  ganze 
Vorgang  genügend  langsam  vonstatten  geht,  um  den  Kurs  nur  all- 
mählich auf  den  neuen  Stand  zu  schieben.  Wo  der  natürliche 
Wechselkurs  auf  der  Linie  zwischen  Anfangs-  und  Höchstgrenze  der 
Kursbewegung  zu  liegen  kommt,  hängt  also  sehr  wesentlich  von 
Art  und  Umfang  der  den  Anstoß  und  die  Reaktion  bildenden  Faktoren 
ab.  Das  gleiche  gilt  für  die  Wechselwirkung  zwischen  den  Kursen  und 
Warenpreisen.  So  spielt  bei  dem  Verhältnis  der  Wechselkurse  zu 
Warenpreisen,  d.  h.  dem  Geldwert  im  Inlande,  di  e Größe  der  bei- 
den in  Betracht  kommenden  Faktoren:  Einkommen  und 
Inlandswarenbestand,  eine  ausschlaggebende  Rolle. 

Nehmen  wir  an,  ein  Land  habe  einen  inländischen  Warenumsatz 
von  10  Milliarden,  dagegen  im  Auslandsverkehr  nur  von  1 Milliarde. 
Steigen  jetzt  die  Wechselkurse  infolge  Rückganges  der  Guthaben 
um  200  Millionen  plötzlich  von  100  auf  150,  so  löse  diese  Bewegang 
etwa  eine  Vermehrung  der  Ausfuhr  um  100  Millionen  und  eine  Ver- 
minderung der  Einfuhr  von  ebenfalls  100  Millionen  aus.  Dadurch 
wäre,  wie  wir  annehmen,  die  Zahlungsbilanz  wieder  ins  Gleich- 
gewicht gestellt.  Würde  nun  diese  Verschiebung  im  Warenverkehr 
des  Inlandes  eine  gleich  starke  Bewegung  der  Warenpreise  aus- 
lösen?  Sicherlich  nicht!  Dem  Inlandsmarkte  würden  nur  Waren 
im  Werte  von  200  Millionen  entzogen,  die  für  den  Gesamtumsatz 
von  10  Milliarden  eine  zehnfach  geringere  Bedeutung  besitzen,  wie 
für  den  Auslandsumsatz.  Daraus  ist  zu  folgern,  daß  auch  die  Ver- 
schiebung der  Inlandspreise  viel  geringer  sein  wird  als  die  der 
Wechselkurse.  Ein  Verhältnis  von  1 : 10  wird  sich  allerdings  bei 
dem  Mangel  jeglicher  statistischen  Erfahrung  nicht  nachweisen 
lassen.  Dasselbe  gilt  in  umgekehrter  Richtung,  wenn  der  Auslands- 
markt an  Umfang  den  Inlandsmarkt  erheblich  überragt,  doch  wird 
sich  dafür  kaum  ein  Beispiel  aus  der  Praxis  finden.  — 
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Die  Verknüpfung  der  Zahlungsbilanz  und  ihrer  Preise  für  Zah- 
lungsmittel mit  dem  Geldwert  im  Inlande  wäre  in  normalen  Ver- 
hältnissen eine  vollständige,  wenn  sie  ausschließlich  aus 
Posten  heraus  wüchse,  die  auch  den  Warenpreis  im  In- 
lande beeinflussen. 

Man  kann  die  Posten  der  Zahlungsbilanz  in  zwei  Gruppen  auf- 
teilen. In  die  erste  gehören  alle  Grundposten,  vor  allen  Dingen 
die  der  Handelsbilanz,  die  von  Steigung  und  Senkung  der 
Inlandspreise  beeinflußt  werden;  die  andere  umfaßt  die 
große  Zahl  derjenigen,  die  ganz  unabhängig  davon  sind 
und  einerseits,  wie  Zinszahlungen  auf  Kapitalanlagen,  Vermögens- 
übertragungen, sowohl  in  der  Richtung  beeinflußter 
Posten  als  auch  entgegengesetzt,  oder  andererseits  fast 
ausschließlich  in  entgegengesetzter  Richtung  wie 
diese  wirken.  Die  letzte  Gruppe  der  einflußfreien  Posten  ist  die 
wichtigste,  insofern,  als  es  ihre  Hauptaufgabe  ist,  den  Ein- 
fluß des  Warenpreises  auszugleichen.  Denken  wir  ins- 
besondere an  die  Rolle  langfristiger  Kapitalanlagen  im  Auslände. 
Diese  dienen  ausgesprochen  zum  Ausgleich  von  Forderungs-  und  Zah- 
lungsbilanzen der  Länder,  die  auf  anderem  Wege,  dur^h  Waren- 
lieferung, das  Gleichgewicht  nicht  erzielen  können.  Mit  den  Ergeb- 
nissen einer  genügend  großen  Ausländsanleihe  vermag  ein  Schuldner- 
staat seine  Wechselkurse  längere  Zeit  fast  auf  beliebigem  Stande 
zu  erhalten,  ohne  Rücksicht  auf  den  Geldwert  im  Inlande,  wenn 
auch  die  Aufgabe  durch  Nichtberücksichtigung  dieses  Faktors  erheb- 
lich schwieriger  werden  mag.  Andererseits  sind  zentrale  Beein- 
flussungen der  Grundposten  etwa  durch  Zollverschiebungen,  Ein-  und 
Ausfuhrverbote,  Regelung  der  Auswanderung  der  Kapitalanlage  im 
Auslande  u.  la.  als  Mittel  zu  erwähnen,  die  dem  Ausgleich  der 
Zahlungsbilanz  dienstbar  gemacht  werden  können. 

Jeder  neue  Stoß  auf  das  Gleichgewicht  der  Zahlungsbilanz  er- 
zeugt auch  neue  Wechselkursbewegungen,  und  da  dies  fortlaufend 
geschieht,  so  wird  der  hier  dargestellte  natürliche  Wechselkurs  wohl 
nie  erreicht.  Die  Zahlungsmittelprejse  sind  nur  immer 
au  f dem  Wege  zum  natürl  ichen  Wechselkurs,  doch  ehe  sie 
die  Ruhelage  gewinnen,  kommen  schon  neue  Einflüsse  zur  Geltung*, 
die  sie  in  gleicher  oder  entgegengesetzter  Richtung  weiterjagen. 

Die  dargelegten  Grundsätze  der  Kursbewegung  wirken  auch 
bei  Ausschaltung  des  freien  Spiels  wirtschaftlicher  Kräfte  durch 
Einflußnahme  auf  einen,  einige  oder  alle  Faktoren,  die  Zahlungs- 
bilanz und  Wechselkurse  bedingen.  Diese  Wirkung  wird  solange 
unbemerkbar  bleiben,  als  die  Kraft  der  Beeinflussung  ihre  eigene 
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übertrifft.  Indessen  wird  es  nie  gelingen,  auf  die  Dauer  Warenpreise, 
Wechselkurse,  Geldzins  und  andere  wichtige  Faktoren  auch  durch 
stärksten  Druck  weit  von  der  natürlichen  Ruhelage  zu  entfernen. 
Kein  Land  kann,  wenn  es  überhaupt  starke  Bezie- 
hungen zum  Auslande  unterhält,  Wechselkurse  und 
Warenpreise  aufrechterhalten,  die  weit  von  den  natür- 
lichen entfernt  liegen.  Immer  muß  früher  oder  später  ein  Zeit- 
punkt kommen,  wo  die  natürlichen  Kräfte  die  künstlichen  Einflüsse 
übersteigen  und  mit  angesammelter  Energie  eine  Reaktion  er- 
zwingen. Will  man  also  den  Wechselkurs  regulieren, 
ja  beherrschen,  so  ist  vor  allem  nötig,  nach  der  Er- 
kenntnis des  ungefähren  natürlichen  Kurses  zu  stre- 
ben, d.  h.  ihn  so  zu  bemessen,  daß  sein  Stand  eine  aus- 
geglichene Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  begünstigt1). 

Allerdings  ist  für  die  Betrachtung  langfristiger  Wechselkursbewe- 
gungen zu  beachten,  daß  aus  einer  ausgeglichenen  Forderungsbilanz 
unausgeglichene  Zahlungsbilanzen  herauswachsen  können,  weil  am 
Einzeltage  in  der  Regel  nicht  gleiche  Beträge  an  Schuld  und  Guthaben 
fällig  werden.  Der  Ausgleich  solcher  Unebenheiten  ist  Aufgabe  der  plan- 
mäßigen Ausgleichspolitik,  aber  es  ist  wohl  klar,  daß  er  auf  die  Dauer 
unmöglich  ist,  wenn  die  Forderungsbilanz  selbst  nicht  ausgeglichen  ist. 

Die  Untersuchung  der  Beziehungen  zwischen  Wechselkurs  und 
Warenpreis  war  nicht  nur  notwendig,  um  die  Verflechtung  des  Aus- 
landsverkehrs mit  dem  des  Inlandes  zu  erkennen,  sondern  auch,  um 
die  in  der  Kriegsliteratur  vorherrschenden  einseitigen  Anschauungen 
einer  Kritik  zu  unterziehen. 

Die  oberflächlichste  der  oft  vertretenen  Meinungen  ist  wohl  die, 
welche  Wechselkurse  und  Geldwert  im  Inlande  miteinander  identi- 
fiziert und  aus  gesunkenen  Wechselkursen  einfach  schließt,  daß 
auch  der  Geldwert  im  Inlande  um  ebensoviel  Prozente  gesunken  sei. 
Die  Mängel  dieser  Auffassung  werden  durch  die  Tatsachen  gekenn- 
zeichnet, daß  die  Wechselkurse  zeitweise  auf  Tage  und  Stunden, 
z.  B.  bei  Kriegsausbruch  in  Newyork  um  20,  30  o/o  verändert  wurc  er. 
Soll  deshalb  das  Verhältnis  von  Geld  und  Ware  im  Inlande  ebenso- 
schnell verändert  worden  sein?  Aber  auch  die  langsamen  Ver- 
schiebungen im  Kriegsverlauf  besagen  nichts,  hat  doch  z.  B.  Eng- 
land auf  dem  Wege  einer  sehr  wirksamen  Ausgleichspolitik  es  bis 
zum  Kriegsschluß  vermocht,  seine  Wechselkurse,  insbesondere  gegen- 
über den  Vereinigten  Staaten,  sehr  nahe  dem  Paristande  zu  halten, 
während  im  Inlande  gleichzeitig  erhebliche  Preisverschiebungen  statt- 

U Diesen  wichtigen  Grundsatz  hat  inzwischen  auch  Heyn  in  „Die  deutsche 
Valuta  im  Kriege  u.  nach  dem  Kriege“,  Berlin  1918,  zum  Ausdruck  gebracht. 
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fanden,  und  ist  es  doch  überhaupt  theoretisch  möglich, 
den  Wechselkurs  auf  jedem  beliebigen  Stande  zu  er- 
halten, solange  als  dieKraftderAusgleichsoperationen 
stark  genug  ist.  Freilich  ist  es  verlockend  einfach,  zu  schließen, 
daß  die  im  Wechselmakt  in  Erscheinung  tretende  Bewertung  des 
Inlandsgeldes  auch  den  Wert  des  Geldes  im  Inlande  selbst  und  der 
Wechselkurs  das  Verhältnis  der  inländischen  Kaufkraft  zweier  Währun- 
gen darstelle.  Dem  widerspricht  der  Umstand,  daß  der  Wechselmarkt 
nur  ein  Markt  unter  vielen  ist,  aus  deren  Gesamtheit  als  Durch- 
schnitt die  Kaufkraft  des  Geldes  in  Fortm  der  Indexzahlen  zu,  ermitteln  ist. 

An  den  Senkungen  der  Wechselkurse  wird  auch  der  Grad  der 
Inflation,  der  Übersättigung  des  Inlandsverkehrs  mit  ungedecktem 
Papiergeld  abgelesen.  Man  nimmt  dabei  in  der  Regel  an,  daß  die 
Verschiebungen  der  Warenpreise  im  Inlande,  von  denen  wir  wissen, 
wieviel  Faktoren  auf  seiten  der  Warenerzeugung  auf  sie  einwirken, 
ausschließlich  auf  die  Vermehrung  der  für  die  Kriegsfinanzierung 
benutzten  Noten  zurückzuführen  seien.  In  der  Tat  hat  z.  B.  Cassel1) 
eine  auffallende  Parallelbewegung;  zwischen'  Steiger  ung’  der  W arenpreise 
und  Geldumlauf  konstatiert,  aber  kann  man  nicht  etwa  auch  folgern, 
daß  die  aus  änderen  Ursachen  gestiegenen  Waren  auch  einen  ebenso- 
weit verstärkten  Geldumlauf  nötig  machen?  Des  weiteren  zeigen  ge- 
rade diese  Steigerungen  der  Warenpreise,  die  übrigens  nach  den  immer 
unsicher  bleibenden  Indexzahlen  berechnet  sind,  daß  die  Wechsel- 
kurse im  allgemeinen  viel  weniger  als  die  Warenpreise  gestiegen  sind. 

Deshalb  versucht  offenbar  auch  Cassel  einen  Zusammenhang 
zwischen  Warenpreissteigerung,  Geldvermehrung  und  Wechselkursen 
auf  dem  Wege  der  Addition  herzustellen,  indem  er  z.  B.  für  Eng- 
land eine  Warenpreissteigerung  mit  paralleler  Inflation  von  59  °/o 
feststellt  und  dann  an  Hand  der  Stockholmer  Wechselkurse  aus  der 
dortigen  Differenz  derselben  einen  entsprechenden  Zuschlag  für 
Kurse,  die  unter  dem  englischen,  und  einen  Abschlag  für  solche, 
die  über  der  direkten  oder  indirekten  Parität  mit  England  stehen, 
macht.  Wenn  auch  die  Zahlen  ungefähr  mit  dem  Zuwachs  an 
Zahlungsmitteln  und  der  Warenpreisverschiebung  in  den  Einzel- 
ländern zusammenfallen,  so  sind  sie  deswegen  wohl  noch  nicht 
richtig,  denn  hätte  z.  B.  Rußland  auf  dem  Wege  der  Ausgleichs- 
politik, etwa  durch  umfangreichste  Kredite  in  den  Vereinigten 
Staaten  vermocht,  seinen  Wechselkurs  auf  Pari  zu  halten,  so  könnte 

x)  Cassel,  Deutschlands  wirtschaftliche  Widerstandskraft,  Ullstein  & Co., 
Berlin  1916,  S.  127 f.  Vgl.  auch  Kellenberger,  Wechselkurs  und  Zah- 
lungsbilanz im  Krieg  und  Frieden,  Zürich  1919.  Walb,  in  Rothschilds  Taschen- 
buch, Leipzig  1920,  S.  1132. 
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trotzdem  die  dortige  Verschiebung  der  Warenpreise  aus  Gründen, 
die  im  Inlande  liegen,  die  gleiche  gewesen  sein.  Dann  würde 
aber  die  Rechnungsweise  Cassels  nicht  zum  Ziele  geführt  haben. 

Es  muß  immer  wieder  betont  werden,  daß  der  Wechselkurs 
nichts  ist  als  das  Produkt  der  Zahlungsbilanz,  die  ins- 
besondere Kriegführende  auf  jede  Weise  zu  regulieren  suchen. 
Zum  mindesten  für  die  eigenen  Bezüge.  Selbst  bei  völlig  freier 
Zahlungsbilanz  muß  es  durchaus  nicht  der  Fall  sein,  daß  der  natür- 
liche Wechselkurs  durch  eine  starke  Warenpreiserhöhung  im  In- 
lande etwa  infolge  vermehrter  Einfuhr  und  verminderter  Ausfuhr 
genau  soviel  steigt  wie  der  inländische  Warenpreis,  denn  in  der 
Regel  wird  der  Auslandsverkehr  und  mit  ihm  der  Markt  ausländischer 
Wechsel  viel  weniger  umfangreich  sein  als  der  Inlandsmarkt,  so 
daß  also  die  Wechselkurse  ihre  Ruhelage  erst  nach  viel  stärkerer 
Steigerung  als  die  inländischen  Warenpreise  erreichen.  Andererseits 
ist  ja  in  den  vorstehenden  Ausführungen  stark  genug  betont  worden, 
daß  zwischen  Wechselkurs  und  Warenpreisen  weitreichende  Be- 
ziehungen bestehen,  nur  darf  man  sie  nicht  beurteilen  wollen,  ohne 
die  gesamte  Mechanik  des  Wechselmarktes  zu  berücksichtigen. 

Die  Vertreter  des  Gedankens,  daß  Warenpreise  im  Inlande  und 
Wechselkurse  vollkommen  oder  annähernd  parallel  verlaufen,  sollten 
sich  doch  klar  werden,  daß  der  Zahlungsmittelmarkt  im  Grunde 
nichts  anderes  ist,  als  der  für  irgend  eine  andere  Ware,  etwa 
Getreide.  Man  handelt  Zahlungsmittel,  und  ihr  Preis  bildet  sich 
aus  Angebot  und  Nachfrage  vollkommen  selbständig.  Während  man 
aber  ablehnt,  den  Begriff  Warenpreis  von  der  Gestaltung  des  Mark- 
tes einer  Ware  abzuleiten  (um  das  zu  vermeiden,  sind  die  Index- 
ziffern geschaffen,  weil  der  Einzelmarkt  zahlreiche  äonderbewe- 
gungen  aufweisen  kann),  vergleicht  man  ohne  Bedenken  Index- 
zahlen mit  den  Preisen  des  Einzelmarktes  der  Wechsel,  wohl  aus 
dem  Gedanken  heraus,  daß  diese  auf  die  Währungseinheiten  der 
Einzelländer  lauten,  die  aber  im  Auslande  doch  nur  Ware  sein 
können.  Man  sollte  dem  Zahlungsmittelmarkt  "zugestehen,  was  man 
allen  anderen  Einzelmärkten  gegenüber  tut  und  was  allein  den 
Tatsachen  entspricht,  die  Fähigkeit,  im  Rahmen  der  gesamten  Preis- 
bewegung jederzeit  Sondereinflüsse  zum  Ausdruck  zu  bringen. 

3.  Internationale  Währungen. 

Der  Einfluß  von  Metallbewegungen  auf  Wechselkurse 

und  Wechselkursfaktoren. 

Unsere  bisherigen  Darlegungen  waren  auf  dem  Vorhandensein 
einer  nationalen  Währung  gegründet,  die  im  Auslande  als 
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Zahlungsmittel  nicht  wirksam  und  anerkannt  ist.  Als  internatio- 
nale Währungen  sind  dagegen  solche  zu  bezeichnen,  deren  Münzen 
auch  im  Auslande  einen  Marktwert  besitzen  und  dort  jederzeit  zu 
dem  Marktwerte  ihres  Metallgehaltes  in  Zahlung  genommen  werden. 
Die  Hauptbedeutung  hat  in  dieser  Hinsicht  die  Goldwährung,  weil 
der  Goldpreis  in  den  führenden  Wirtschaftsstaaten  stabilisiert  ist; 
aber  auch  Silber-  oder  Platinmünzen  haben  internationale  Zahlungs- 
kraft, nur  schwankt  sie  mit  dem  wechselnden  Marktpreis  desMetalles. 
Hier  soll  immer  von  Goldwährung  die  Rede  sein. 

Wie  liegen  nun  die  Verhältnisse  bei  der  Goldwährung? 

Der  Wert  von  Inlandsmünzen  im  Auslande  beruht  nicht  auf 
ihrem  Prägestempel,  sondern  auf  ihrem  Goldgehalt.  Man  kann  sie 
im  Auslande  jederzeit  durch  Umprägung  in  Landesmünzen  verwan- 
deln und  erzielt  dann  dort  Guthaben  von  nahezu  dauernd  gleicher 
Größe.  Dasselbe  Verfahren  ist  mit  Auslandsgoldmünzen  im  Inlande 
durchführbar  und  verschafft  dem  Auslande  Guthaben  im  Inlande. 
Die  mit  dem  Transport  und  der  Umprägung  verknüpften  Kosten, 
(die  letzteren  werden  durch  Verwendung  von  Goldbarren  ermäßigt  und 
fallen  bei  Verwendung  von  Goldmünzen  des  Importlandes  ganz  weg), 
mindern  den  Ertrag  der  Goldausfuhr  und  Goldeinfuhr  ein  wenig 
und  veranlassen  die  Entstehung  der  sogenannten  Goldpunkte.  Der 
Goldausfuhrpunkt  liegt  da,  wo  es  vorteilhafter  wird,  anstatt  in 
teuren  Wechseln  in  Gold  zu  zahlen,  und  der  Goldeinfuhrpunkt  da, 
wo  der  Ertrag  aus  dem  Verkauf  eines  Ausländsguthabens  in  Wechsel- 
oder Scheckform  geringer  bleibt  als  die  Verwendung  dieses  Gut- 
habens zur  Goldeinfuhr. 

Die  Goldbewegungen  dienen  dem  Ausgleich  einer  Zahlungs- 
bilanz, deren  Einseitigkeit  die  Wechselkurse  einen  dieser  beiden 
Punkte  erreichen  oder  überschreiten  läßt.  Da  die  Grenzen,  welche 
den  Wechselkursen  der  führenden  Wirtschaftsländer  durch  die  Gold- 
punkte gezogen  sind,  in  normalen  Zeiten  nur  in  seltenen  Fällen  1 o/0 
über  oder  unter  der  rechnerischen  Parität  der  Goldmünzen  eines 
Landes  liegen,  so  sind  auch  die  Wechselkurse  eines  Goldlandes  im 
Verkehr  mit  anderen  in  diese  engen  Grenzen  gebannt,  solange,  als 
die  freie  Goldbewegung  besteht.  Demnach  muß  auch  die  Wech- 
selwirkung zwischen  Warenpreisen  im  Inlande,  Ein- 
und  Ausfuhr  und  den  Zahlungsmittelpreisen  anders 
auslaufen,  als  im  Falle  der  nationalen  Währung. 

Wenn  im  Inlande  die  Warenpreise  steigen,  wird  da- 
durch, wie  schon  erörtert  ist,  die  Einfuhr  begünstigt  und  die  Aus- 
fuhr gehemmt.  In  der  Zahlungsbilanz  tritt  eine  Vermehrung  der 
Schuldposten  und  eine  Verminderung  der  Guthabenposten  dem  Aus- 
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lande  gegenüber  ein,  die  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  steigt,  bis 
der  Kurs  den  Goldausfuhrpunkt  erreicht  hat.  Dann  setzt  die  Gold- 
ausfuhr ein  und  schafft  neue  Auslandsguthaben,  die  den  Ausgleich 
ermöglichen.  Da  aber  das  Steigen  des  Wechselkurses  durch  den 
Goldausfuhrpunkt  sehr  eng  begrenzt  ist,  kann  seine  geringe  Er- 
höhung nicht  wie  bei  der  nationalen  Währung  die  Warenpreise  im 
Inlande  durch  eine  genügend  verstärkte,  auf  dem  erhöhten  Ertrage 
beim  Verkauf  der  Guthaben  aufgebaute  Ausfuhr  ausgleichen,  wenn 
die  Erhöhung  der  Inlandspreise  eine  entsprechend  starke  ist.  Die 
Begünstigung,  Vermehrung  der  Einfuhr,  könnte  also,  vorausgesetzt, 
daß  der  Auslandsmarkt  unerschöpflich  und  der  des  Inlandes  un- 
beschränkt aufnahmefähig  wäre,  eine  dauernde  sein,  die  erst  unter- 
bunden würde,  nachdem  ein  Land  seinen  gesamten  Goldbestand  ins 
Ausland  abführte  und  damit  aus  seiner  internationalen  Währung 
eine  nationale  machte,  die  durch  Wirkung  auf  die  Wechselkurse 
den  Ausgleich  herbeiführt. 

Indessen  wird  unsere  Voraussetzung  der  unveränderlichen 
Warenmärkte  im  In-  und  Ausland  praktisch  niemals  Geltung  haben. 
Vielmehr  würde  der  gestiegene  Inlandspreis  vom  Ausland  Waren 
hereinziehen  und  diese  würden  ihn  allmählich  nach  unten  beein- 
flussen, wie  sie  andererseits  im  Auslande  den  Preis  steigern  müßten. 
Fraglich  ist  nur,  ob  die  Masse  des  vorhandenen  Goldes  ausreicht, 
um  so  lange  den  Wechselkurs  aufrechtzuerhalten,  bis  die  Waren- 
preise ausgeglichen  sind.  Dieser  Ausgleich  in  den  umfangreichen 
Warenmärkten  wird  länger  dauern  als  bei  nationaler  Währung,  wo 
der  infolge  erhöhter  Inlandspreise  und  deshalb  vermehrter  Einfuhr 
bei  geminderter  Ausfuhr  schnell  steigende  Wechselkurs 
einen  früheren  Ausgleich  herbeiführt. 

Sinken  die  Warenpreise  im  Inlande  erheblich,  so  er- 
reicht infolge  verstärkter  Ausfuhr  und  geminderter  Einfuhr  der  Wechsel- 
kurs schnell  den  Goldeinfuhrpunkt,  den  er  erst  verlassen  wird,  wenn 
die  Warenpreise  im  Inlands-  und  Auslandsmarkt  ausgeglichen  sind 
oder  der  Goldbestand  eine  Höhe  erreicht,  die  zum  Einfuhrverbot  An- 
laß gibt,  und  damit  der  nunmehr  nach  unten  freie  Wechselkurs  auf 
den  Punkt  sinkt,  der  den  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  ermöglicht. 

Da  in  Goldwährungsländern  das  Edelmetall  auch  Grundlage  der 
Inlandswährung  ist,  so  können  Zentralbanken  einem  Abfluß  des 
gesamten  Bestandes  nicht  tatenlos  Zusehen.  Ein  Mittel  ist  die 
Diskontpolitik,  die  durch  Erhöhung  des  Bank-  und  indirekt  des 
Marktsatzes  kurzfristige  Kreditgeschäfte  zu  Ausgleichsposten  macht 
(vgl.  Abschnitt  3,  II);  indessen  ist  das  nur  ein  Mittel  von  vorüber- 
gehender Wirkung. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  14 
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4.  Vergleich  der  langfristigen  Wechselkursbewegungen  bei 
nationalen  und  internationalen  Währungen. 

Vergleichen  wir  die  Gestaltung  der  Verhältnisse  bei  nationaler 
und  internationaler  Währung,  so  zeigt  sich  bei  ersterer,  daß  die 
Wechselwirkung  zwischen  Geldwert  und  Warenpreisen  des  Inlandes 
zu  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs  den  Preis  der  Zahlungs- 
mittel dauernd  einem  Punkt  zuschiebt,  wo  Auslands- 
schulden und  Auslandsguthaben  sich  ausgleichen. 
Dieser  Punkt  ist  jedoch  kein  gleichbleibender,  denn  jede  Verände- 
rung eines  einzelnen  der  in  Betracht  kommenden  Faktoren:  Waren- 
preise, Auslandsschulden,  Auslandsguthaben,  Wechselkurse  u.  a.,  wirkt 
auch  auf  die  anderen  zurück,  und  so  müßte  der  Wert  der  Zahlungs- 
mittel unter  diesen  langfristig  wirkenden  Einflüssen  dauernden,  wenn 
auch  langsamen  Verschiebungen  unterliegen.  Dabei  ist  noch  her- 
vorzuheben, daß  unsere  Beispiele  sich  auf  der  Annahme  auf- 
bauten,  im  Auslande  habe  keine  Veränderung  der  dort  ebenso  wirk- 
samen Faktoren  stattgefunden.  Ist  es  aber,  wie  meist,  auch  der  Fall, 
so  können  die  ausländischen  Veränderungen  den  in- 
ländischen entgegenwirken  oder  sie  verstärken. 

Bei  der  internationalen  Goldwährung  wird  nun  das  Wert- 
verhältnis des  Inlandsgeldes  zum  Auslandsgelde  ein  für  allemal  in 
dem  Ausmünzungsverhältnis  festgelegt  und  durch  Goldein-  und 
-ausfuhr  auch  eine  dauernde  Beibehaltung  dieser  Beziehungen  er- 
zwungen. Indessen  ist  es  durchaus  nicht  gleichgültig,  wie  dieses 
Wertverhältnis  festgesetzt  wird,  denn  davon  hängt  die  Möglichkeit 
seiner  Aufrechterhaltung  wesentlich  ab.  Das  zeigt  sich  deutlich, 
wenn  wir  annehmen,  Deutschland  würde  sich  plötzlich  entschließen, 
nicht  mehr  wie  bisher  2790  M.  aus  einem  Kilo  feinen  Goldes  her- 
zustellen, sondern  5580  M.  Dann  wäre  der  Goldwert  der  Mark  im 
Auslände  sofort  auf  die  Hälfte  gesunken,  im  Inlande  jedoch  könnte 
sie  als  nationales  Geld  mit  Zwangskurs,  wie  die  Silbermünzen  und 
Noten,  zunächst  die  alte  Kaufkraft  behalten;  aber  selbst  wenn  das  der 
Fall  wäre,  würde  eine  Korrektur  der  Preise  stattfinden.  Da  nunmehr 
das  Ausland  Inlandsware  um  die  Hälfte  billiger  zu  kaufen  vermöchte, 
müßte  eine  außerordentlich  starke  Ausfuhr  einsetzen,  die  einerseits 
durch  intensivste  Nachfrage  im  Inlandsmarkt  die  Preise  der  Waren 
höbe,  andererseits  infolge  der  durch  die  weitaus  überwiegenden  Aus- 
landsguthaben stark  gedrückten  Wechselkurse  das  Land  mit  dem  an 
sich  zwar  erwünschten,  bei  Überfülle  aber  infolge  seiner  Zinslosigkeit 
lästigen  Gold  überschwemmte,  während  es  schwer  wäre,  dafür  Waren 
einzuführen.  In  solcher  Lage  haben  während  des  Krieges  die  skan- 
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dinavischen  Länder,  bei  denen  das  Mißverhältnis  zwischen  Waren- 
preisen im  Inlande  und  Auslande  sich  ohne  Verschiebung  der  Gold- 
parität entwickelte,  zu  dem  Hilfsmittel  des  Verbotes  der  Goldeinfuhr 
gegriffen,  wodurch  natürlich  der  Wechselkurssenkung  keine  Grenze 
mehr  gesetzt  war. 

Wollte  Deutschland  umgekehrt  aus  1 Kilo  Feingold  nur  noch 
die  Hälfte  Münzen,  1395  M.,  prägen,  und  bliebe,  was  allerdings  wenig 
wahrscheinlich  ist,  die  Kaufkraft  dieser  Mark  im  Inlande  zunächst 
die  gleiche,  so  würde  das  Ausland  dem  Inland  in  stärkstem  Umfange 
Waren  zuführen,  weil  es  dafür  die  im  Werte  verdoppelte  Goldmark 
erhielte.  Die  Auslandsschulden  des  Inlandes  stiegen  gewaltig  und 
der  Wechselkurs  erreichte  schnell  den  Goldausfuhrpunkt.  Die  dann 
einsetzende  Goldausfuhr  müßte  solange  aufrechterhalten  werden,  bis 
das  verstärkte  Warenangebot  im  Inlande  die  Preise  auf  die  Hälfte 
der  früheren  herabgedrückt  hätte,  und  ehe  das  erreicht  wäre,  hätte 
sich  wahrscheinlich  der  Goldbestand  jedes  Landes  erschöpft.  In 
dem  Augenblick,  wo  dies  eintritt,  hört  die  Bindung  des  Wechsel- 
kurses an  den  Goldpreis  auf,  und  er  kann  nun  seinerseits  einem 
Stande  zustreben,  der  den  Anreiz  zur  verstärkten  Einfuhr  aufhebt, 
also  das  natürliche  Gleichgewicht  der  Zahlungsbilanz  wiederherstellt. 

Das  Wertverhältnis  zwischen  Gold,  Wechselkurs  und  Waren- 
preisen darf  also  nicht  "willkürlich  festgesetzt  werden.  Es  läßt 
sich  nur  aufrechterhalten,  wenn  es  den  Wertverhält- 
nissen gleicher  Art  im  Auslande  entspricht.  Ist  das 
nicht  der  Fall,  so  ergibt  sich  entweder  Verstärkung  der  Ein-  oder 
Ausfuhr  mit  starkem  Goldzu-  oder  -abfluß,  bis  der  Ausgleich  der 
Warenpreise  hergestellt  ist,  oder  bis  Goldmangel  einerseits,  Gold- 
einfuhrbeschränkung andererseits  den  Wechselkurs  auf  seinen  natür- 
lichen Stand  schnellen  läßt.  Allerdings  scheint  es  recht  erheblicher 
Preisverschiebungen  im  Warenmärkte  zu  bedürfen,  ehe  das  Gold- 
pari bedroht  ist.  Besonders  gefährlich  wird  für  die  Übergangszeit  das 
starke  Schwanken  vieler  Auslandswährungen,  das  seinerseits  mit 
jeder  Änderung  auch  andere  Warenpreise  beiEin-  und  Ausfuhr  erzeugt. 

Der  Hauptvorzug  der  Goldwährung  vor  nationalen  Währungen 
liegt  in  der  durch  sie  erzielten  automatischen  Stabilisierung  der 
Wechselkurse.  Zwar  ist  gezeigt  worden,  daß  diese  Festigung  des 
Kurses  verloren  geht,  weün  der  Goldbestand  eines  Landes  erschöpft 
ist.  Doch  ist  dieser  Gefahr  mit  mancherlei  Mitteln  zu  begegnen,  und 
die  Länder  mit  einigermaßen  gleichmäßigem  Wirtschaftsverkehr  zum 
Auslande,  also  insbesondere  die  Industriestaaten,  sind  in  normalen 
Zeiten  fast  immer  in  der  Lage  gewesen,  den  Wechselkurs  mit  ver- 
hältnismäßig geringen  Goldtransporten  zu  sichern.  Das  wird  durch 
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einen  Vorteil,  den  nur  feste  Wechselkurse  bieten,  sehr  erleichtert. 
Nur  bei  festen  Wechselkursen  ist  die  Entwicklung  um- 
fangreicherer Ausgleichsposten  auf  dem  Wege  inter- 
nationaler kurzfristiger  und  langfristiger  Kredite 
ohne  beiderseitiges  oder  mindestens  einseitiges  er- 
hebliches Risiko  möglich.  Feste  Kurse  erleichtern 
also  den  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz. 

Schwankende  Wechselkurse  der  nationalen  Wäh- 
rungen dagegen  erschweren  den  Ausgleich  der  Zah- 
lungsbilanz, nicht  nur  durch  die  Behinderung  der  Ent- 
wicklung zahlreicher  Kreditgeschäfte  als  Ausgleichs- 
posten, sondern  auch  durch  die  Schaffung  neuer 
Posten,  die  der  Beeinflussung  schwer  zugängig  sind, 
in  Gestalt  der  nur  bei  schwankenden  Kursen  mög- 
lichen Spekulationen.  Dabei  sind  zwei  Arten  von  Speku- 
lationen, die  beide  auf  Wechselkursschwankungen  aufgebaut  sind, 
zu  unterscheiden,  einmal  solche,  die  Grundposten  in  Forde- 
rungs- und  Zahlungsbilanz  erzeugen,  wie  spekulative 
Waren-  und  Effektenkäufe,  Vermögensübertragungen  u.  a.,  sowie  zum 
anderen  Spekulationsgeschäfte  in  Auslandswechseln 
selbst,  die  manchmal  als  Ausgleichsposten  wirken, 
wenn  z.  B.  ein  Bankhaus  bei  überwiegender  Nachfrage  Wechsel  auf 
Grund  von  Auslandskrediten  in  der  Hoffnung,  sich  später  billiger 
eindecken  zu  können,  verkauft,  oft  aber  auch  entgegengesetz- 
ten Einfluß  ausüben,  indem  z.  B.  nicht  nur  die  Importeure 
zur  Deckung  ihrer  Schulden  teure  Wechsel  kaufen,  sondern  auch 
Spekulanten,  die  annehmen,  daß  sie  dieselben  nach  einiger  Zeit  zu 
noch  höheren  Preisen  verkaufen  können. 

II.  Die  Abhängigkeit  des  Wechselkurses  von 
Zinsgeschäften  und  Marktzinsdifferenz. 

A.  Das  lVechselltursrisiko. 

Werden  Geldverschiebungen  zwischen  zwei  Ländern  vorge- 
nommen, so  erfolgen  sie  zu  einem  bestimmten  Wechselkurse.  Dieser 
ist  die  Grundlage  der  Kalkulation.  Wäre  man  sicher,  das  Geld  jeder- 
zeit vom  Auslande  zum  gleichen  Kurse  zurückzuerhalten,  so  gäbe 
es  kein  Kursrisiko,  und  der  Austausch  von  Geld  zwischen  den 
führenden  Wirtschaftsmächten  wäre  hauptsächlich  durch  die  Kosten 
des  Geschäftes  bedingt.  Würden  also  keinerlei  Hemmnisse  für 
internationale  Kapitalübertragungen  (Kriegs-  oder  Krisenfurcht)  vor- 
liegen, so  müßten  die  Marktsätze  der  internationalen  Geldmärkte 
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eng  aneinander  gebunden  sein,  weil  die  leichte  Beweglichkeit  kurz- 
fristiger Gelder  für  den  Ausgleich  der  Märkte  sorgte.  UnterWechsel- 
kursrisiko  verstehen  wir  hier  die  Gefahr,  welche  bei 
internationalen  Geldkreditgeschäften  dadurch  ent- 
steht, daß  die  Rückzahlung  des  Kredits  zu  einem  un- 
günstigerem Kurs  als  die  Hingabe  erfolgen  kann. 

Nun  ist  aber  die  Wechselkursbewegung  in  normalen  Zeiten  in 
der  Regel  zwar  begrenzt,  doch  bleibt  selbst  im  Verkehr  der  Gold- 
währungsländer untereinander  noch  ein  gewisser  Spielraum,  der 
Grundlage  des  Wechselkursrisikos  ist.  Zwar  werden  nicht  selten 
Geldverschiebungen  unter  der  Vereinbarung  durchgeführt,  daß  die 
Rückzahlung  zum  gleichen  Kurse  stattzufinden  habe,  aber  damit 
wird  das  Kursrisiko  nicht  ausgeschlossen,  sondern  nur  vom  Geld- 
geber auf  den  Geldnehmer  abgewälzt.  Während  sonst  der  Geld- 
geber diesen  Faktor  in  seiner  Kalkulation  zu  berücksichtigen  hatte, 
muß  es  nun  der  Geldnehmer.  Das  Kursrisiko  wirkt  also  noch 
genau  so  hemmend  wie  vorher. 

Das  Kursrisiko  ist  bedingt  durch  Wechselkursbewegungen,  folg- 
lich sind  auch  seine  Grenzen  da,  wo  die  Grenzen  jener  liegen.  Die 
Grenzen  der  Wechselkurse  in  Ländern  mit  Papierwährung  (auch  bei 
Silberwährung)  sind  außerordentlich  weit  und  dehnbar.  Man  kann 
mit  Bestimmtheit  weder  Ober-  noch  Untergrenze  angeben.  Also  ist 
auch  bei  ihnen  häufig  jede  irgendwie  sichere  Kalkulation  aus- 
geschlossen, und  damit  schwindet  die  Grundlage  für  kurz- 
fristige Kreditgeschäfte  zwischen  zwei  Ländern,  die 
nicht  beide  stabile  Wechselkurse  besitzen. 

Anders  liegen  die  Verhältnisse  in  den  Ländern  mit  Goldwäh- 
rung oder  auf  andere  Weise  stabilisierten  Wechselkursen.  Für 
erstere  kann  man  die  Grenzen  der  Wechselkurse  feststellen,  weil 
sie  dort  liegen,  wo  an  Stelle  der  Wechselzahlung  die  Goldsendung 
benutzt  wird.  Diese  Punkte  sind  infolge  der  veränderlichen  und  im 
Einzelfalle  verschiedenartigen  Kosten  des  Goldtransportes  nicht  ganz 
einheitlich,  aber  wir  kennen  doch  Durchschnittssätze,  die  uns  er- 
lauben, mit  einer  gewissen  Exaktheit  zu  rechnen. 

Prüfen  wir  im  Anschluß  an  Weills1)  Ausführungen  an  einem 
Beispiel  die  Gestaltung  des  Kursrisikos.  Das  Risiko  ist,  außer  von 
den  Wechselkursbewegungen,  abhängig  von  der  Dauer,  für  die 
Gelder  im  Ausland  angelegt  werden,  d.  h.,  die  gleich- 
bleibende Gefahr  des  an  sich  möglichen  höchsten  Kursverlustes 
irifft  eine  Geldverschiebung  von  einmonatiger  Dauer  anders  als  eine 
solche  für  Dreimonats-  oder  Jahresfrist.  Die  obere  Grenze  des 


x)  W e i 1 1 , Die  Solidarität  der  Geldmärkte,  Frankfurt  a.  M.  1903. 
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kurzen  Wechselkurses  auf  England  ist  etwa  20,495  M.  für  1 £,  die 
untere  liege  bei  20,335.  Die  Differenz-  zwischen  beiden  beträgt 
0,16  M.  oder  4/s  %.  Mehr  kann  am  Wechselkurs  nicht  verloren 
werden,  wenn  man  genau  zum  Höchstkurs  Guthaben  in  England 
kauft  und  später  die  Rückziehung  der  Gelder  zum  niedrigsten  Kurs 
durchführt. 

Wieviel  muß  nun  beim  Wechselkurs  von  20,495  die  Differenz 
im  Marktdiskont  betragen,  ehe  der  höchste  denkbare  Kursverlust  durch 
den  Zinsgewinn  gedeckt  ist?  Handelt  es  sich  um  Geldanlage  für  ein 
Jahr,  so  genügte  4/ö  % Zinsdifferenz,  um  die  ersten  Geschäfte  zu 
ermöglichen ; beim  Dredmonatsgeschäft  müssen  schon  etwa  3 V6  o/o 
Differenz  vorhanden  sein,  um  4/5  Jahresprozent  Verlust  auszugleichen, 
und  bei  Geldverschiebungen  für  einen  Monat  würde  die  unmögliche 
Zinsdifferenz  gar  9 3/5  o /o  betragen  müssen.  Da  mit  dem  Dreimonats- 
wechsel das  Dreimonatsgeschäft  vorherrscht,  so  soll  dieses  allein, 
die  weitere  Grundlage  der  Betrachtungen  sein. 

Im  vorliegenden  Beispiel  haben  wir  den  überhaupt  möglichen 
ungünstigsten  Stand  der  Wechselkurse  angenommen.  Stünde  der 
Wechselkurs  bei  Übertragung  des  Geldes  nach  London  auf  der 
unteren  Grenze  (20,335),  so  existierte  überhaupt  kein  Kursrisiko, 
im  Gegenteil,  jede  Kursbewegung,  die  ja  nur  nach  oben  gerichtet 
sein  könnte,  würde  dem  deutschen  Geldgeber  einen  Vorteil  bringen. 
Bei  niedrigstem  Stande  des  Wechselkurses  müßte  also  schon  eine 
geringe  Zinsdifferenz  den  Anlaß  Zu  umfangreichen  Geldverschie- 
bungen bieten. 

Die  Wechselkurse  pflegen  jedoch  selten  auf  den  äußeren  Gren- 
zen zu  verweilen,  und  bei  jedem  Kurse  ist  die  Höhe  des  Risikos 
eine  andere.  Weill  hat  dies  in  folgender,  hier  gekürzter  Tabelle 
veranschaulicht *) : 

Bei  einem  Wechsel-  kann  der  englische  Diskont  kann  der  deutsche  Diskont 
kurse  auf  England  in  höher  sein  als  der  deutsche  höher  sein  als  der  englische 


Deutschland  von 

im  Maximum  um 

im  Maximum  um 

20,335 

0,0  «/o 

3.20  °/o 

20,36 

0.50  o/o 

2.70% 

20,38 

0,90  o/o 

2,30  »/o 

20,40 

1,30  o/o 

1,90»/» 

20,41 

1,50  o/o 

1,70  "Io 

20,415 

1,60' % 

1,60  «l0 

20,42 

1-70 ‘/0 

1,50»/» 

20  44 

2,10  o/0 

1,10»/» 

20  46 

2,50  o/0 

0,70% 

20,48 

2,90  o/o 

0,30% 

20,495 

3,20  o/o 

0,00  «Io 

*)  Auch  für  die  Kurse  auf  die  anderen  Goldwährtingsländer  hat 
gleichartige  Tabellen  berechnet.  Vgl.  S.  74  ff. 
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Die  Zahlen  der  Tabellen  sagen,  was  auch  ihr  Verfasser  betont, 
nicht  alles  über  das  Kursrisiko.  Größer  kann  es  nicht  sein,  wenn 
nicht  die  Goldpunkte  sich  ändern,  aber  mancherlei  Umstände  können 
es  verkleinern.  Es  ist  nachgewiesen,  daß  die  Wechselkurse  auf  die 
Goldländer  gewissen  regelmäßigen  Schwankungen  unterliegen,  die 
von  einer  zeitweiligen  Einseitigkeit  der  Zahlungsbilanz  bedingt  sind. 
Steht  nun  beispielsweise  der  Wechselkurs  auf  England  etwa  auf 
20,39  und  dem  kalkulierenden  Bankier  ist  bekannt,  daß  in  den 
nächsten  drei  Monaten  eine  Kurssteigerung  einsetzen  muß,  wenn 
nicht  unvorhergesehene  und  seltene  Einflüsse  sich  geltend  machen, 
so  kann  er  mit  einem  Kursgewinn  rechnen,  wird  also  das  theoretisch 
vorhandene  Kursrisiko  ganz  außer  acht  lassen  und  schon  Geld- 
verschiebungen vornehmen,  wenn  geringe  Zinsdifferenzen  vorhan- 
den sind.  Ja  die  Geldverschiebungen  können  schon  vor  Eintritt 
einer  günstigen  Marktzinsdifferenz  einsetzen,  einzig,  um  den  Kurs- 
gewinn einzustreichen.  Drohen  dagegen  Kursminderungen,  so  wird 
man  das  Kursrisiko  nach  dem  wahrscheinlichen  Umfange  berechnen. 

Die  Kursschwankungen  sind  in  ihrer  Wiederkehr  zwar  häufig  dem 
Praktiker  bekannt,  doch  ist  ihr  zukünftiger  Umfang  bis  zu  ge- 
wissem Grade  Meinungssache.  Die  an  sich  falsche  Meinung  des 
einzelnen  kann  also  schon  sehr  früh  Geldbewegungen  auslösen. 

Vorauszusehende  Kursschwankungen  können  auf  die  Dauer 
der  Geldverschiebungen  einwirken.  Man  wird  als  Termin 
der  Rückzahlung  mit  Vorliebe  Zeiten  günstiger  Wechselkurse  wählen, 
und  wenn  das  Vorteile  verspricht,  die  Dauer  des  Darlehens  ver- 
längern. Ist  bei  Übertragung  des  Geldes  ins  Ausland  schon  ge- 
nügend Rücksicht  auf  das  Kursrisiko  genommen,  so  kann  bei  Ver- 
längerung des  Darlehns  von  der  weiteren  Berücksichtigung  dieses 
Faktors  abgesehen  werden,  ja  das  Geld  wird  wahrscheinlich  im 
Ausland  belassen,  wenn  auch  inzwischen  die  Zinssätze  beider 
Länder  gleich  geworden  sind,  um  die  Kosten  und  Kursverluste  der 
Rückzahlung  zu  vermeiden. 

Die  Existenz  des  maximalen  Kursrisikos  tritt  mit  großer  Schärfe 
in  Erscheinung,  wenn  plötzlich  Kriegs-  oder  Krisenfurcht  die  je- 
weiligen Gläubigerländer  veranlassen,  ihre  Guthaben  um  jeden  Preis 
zurückzurufen.  Dann  pflegt  der  Ansturm  die  Wechselkurse  im 
Schuldnerlande  bis  zum  oberen  Goldpunkt  zu  treiben  und  Verluste  für 
die  Träger  des  Kursrisikos  zu  zeitigen,  welehe  in  der  Annahme  nor- 
maler Verhältnisse  dasselbe  zu  niedrig  oder  gar  nicht  in  ihre  Kalku- 
lation einsetzten. 

Weill  hat  bei  seinen  Betrachtungen  ein  wichtiges  Moment  zu 
wenig  berücksichtigt.  Ausgehend  von  der  Obergrenze  von  20,495 
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und  der  Untergrenze  von  20,335  für  den  deutschen  Kurs  auf  Eng- 
land würde  er  das  Kursrisiko  bei  einem  mittleren  Kursstände  von 
20,415  auf  0,08  M.,  also  2/ö  Jahresprozent  und  für  drei  Monate  auf 
175%  berechnen.  In  Wirklichkeit  ist  es  gleich  Null,  wenn  man 
die  Gewinnaussichten  in  gleicher  Höhe  gegen  die  Möglichkeit  eines 
Verlustes  aufrechnet.  Nach  dieser  Art  berechnet,  würde  also  ein 
effektives  Kursrisiko  nur  vorhanden  sein,  wenn  der  Kurs  beim 
Abschluß  von  Zinsgeschäften  über  der  Mitte  der  beiden  extremen 
Punkte  stände.  Es  würde  aber  bei  seiner  Annäherung  an  den 
oberen  Goldpunkt  schnell  wachsen  und  bei  einem  Stande  auf  diesem 
mit  dem  von  Weill  berechneten  übereinstimmen,  da  dann  keinerlei 
Abzug  für  Gewinnaussichten  möglich  ist. 

Im  übrigen  sind  auch  Gewinn-  und  Verlustmöglichkeiten  nicht 
einfach  als  gleich  wahrscheinlich  anzunehmen,  vielmehr  werden 
bei  ihrer  Beurteilung  die  Erfahrungen  der  Gesamtheit  und  des  ein- 
zelnen über  den  voraussichtlichen  Kursverlauf  während  der  Lauf- 
zeit des  Geschäftes  eine  Rolle  spielen.  Rechnet  man  im  vor- 
stehenden Beispiel  mit  sicherem  Rückgang,  so  kann  die  unwahr- 
scheinliche Gewinnaussicht  den  zu  erwartenden  Kursverlust  nicht 
auf  wiegen.  Umgekehrt  wird  ein  Bankier,  der  sicheres  Steigen  des 
Kurses  erwartet,  einen  Kursgewinn  in  seine  Rechnung  einstellen. 
Wieweit  er  ihn  erlangt,  hängt  von  der  Sicherheit  seines  Urteils  ab. 

B.  Die  Arten  der  Zinsgeschäfte. 

Um  die  Möglichkeiten  eines  Einwirkens  von  Geld-  und  Kapital- 
markt auf  die  Zahlungsbilanz  zu  prüfen,  sind  die  Geschäfte  dieser 
Märkte  im  einzelnen  zu  untersuchen.  Geld-  und  Kapitalmarkt  schei- 
den sich  durch  die  Dauer  ihrer  Anlagen.  Der  erstere  vermittelt 
kurzfristige  Geschäfte,  der  andere  langfristige.  Die  Formen  des 
ersten  sind  sehr  mannigfaltig,  die  des  zweiten  beschränken  sich  auf 
Anleihen  und  Kapitalanlagen  in  Auslandsunternehmungen.  Letztere 
können  hier,  da  sie  fast  ausschließlich  von  dem  schwer  beweg- 
lichen Zinssatz  des  Kapitalmarktes  beherrscht  werden,  unberück- 
sichtigt bleiben.  Neue  Zinsgeschäfte  kurzfristiger  Art  können 
in  folgenden  Formen  abgeschlossen  werden: 

X.  Buchguthaben  im  Auslande. 

Buchguthaben  in  laufender  Rechnung  ergeben  sich  aus  der  Um- 
wandlung langer  Wechsel  auf  dem  Wege  des  Diskonts  oder  durch 
Inkasso  im  bezogenen  Lande  in  großem  Umfange.  Diese  wie  auch 
im  Auslande  als  Kredit  aufgenommene  Bachguthaben  kurzfristigster 
Art  werden,  da  sie  täglich  fällig,  sind,  nur  niedrig  verzinst. 
Höhere  Zinsen  erzielt  der  Gläubiger,  wenn  er  ein  Zinsgeschäft 
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macht,  d.  h.  das  Geld  dem  Schuldner  auf  bestimmte  Zeit,  Tag, 
Wochen,  Monate,  fest  überläßt.  Der  Satz  wird  in  der  Regel 
mit  der  Dauer  der  festen  Anlage  steigen.  In  besonderen  Fällen, 
wenn  an  bestimmten  Tagen  infolge  kritischer  Lage  des  Geldmarktes 
auf  kurze  Zeit  Geld  gebraucht  wird,  kann  der  Satz  für  täglich  Geld, 
wie  z.  B.  in  Neuyork,  außerordentlich  hoch  sein;  doch  wird  der 
Auslandsgläubiger  zumeist  nicht  in  der  Lage  sein,  den  Vorteil  aus- 
zunutzen, weil  er  nicht  am  Orte  anwesend  ist.  Der  Geldnehmer 
im  Buchkreditgeschäft  wird  die  ihm  für  einige  Zeit  fest  über- 
lassenen Beträge  dann  auf  möglichst  günstige  Weise  anzulegen 
suchen,  so  z.  B.  im  Effekten-  oder  Warenlombard,  durch  Wechsel- 
diskont usw.,  also  in  Geschäften,  die  der  auswärtige  Gläubiger  nur 
durch  einen  Vermittler  ausführen  könnte.  Der  ortsanwesende  Geld- 
nehmer ist  dabei  sehr  im  Vorteil,  weil  er  die  Marktlage  am  eigenen 
Platze  naturgemäß  besser  zu  übersehen  vermag.  Deshalb  ist  auch 
die  Erteilung  fester  Buchkredite  ein  sehr  wichtiges  Zinsgeschäft. 

Die  Schaffung  von  Buchguthaben  ist  entweder  die  Vorstufe 
einer  Vermittlungstätigkeit  im  Zahlungsverkehr  oder  eines  befristeten 
Anlagegeschäftes  im  ausländischen  Geldmarkt.  Das  Kursrisiko  ist  bei 
täglicher  Kündbarkeit  durch  die  jederzeitige  Realisierbarkeit  gemildert, 
weil  sie  es  gestattet,  jede  günstige  Kursschwankung  auszunutzen. 

Im  Verkehr  zwischen  Exporteur  und  Importeur  finden  sich 
hochverzinste  Buchguthaben,  die  aber  nicht  jederzeit  abhebbar  sind 
und  feste  Kontokorrentkredite  darstellen. 

2.  Käufe  von  Privatdiskontwechseln  im  Auslande. 

Werden  Guthaben  im  Auslande  zum  Ankauf  erstklassiger 
Wechsel  verwandt,  so  genießt  der  Käufer  für  die  Laufzeit  den  dor- 
tigen Marktzins.  Da  solche  Wechsel  jederzeit  wieder  verkauft  werden 
können,  ist  es  möglich,  sowohl  Kurs-  als  auch  Zinsgewinne  wäh- 
rend der  Laufzeit  des  Geschäftes  auszunutzen  und  dadurch  das 
Kursrisiko  zu  mildern.  Steigt  der  Marktsatz  nach  Abschluß  des 
Geschäftes,  so  hat  das  die  negative  Bedeutung,  daß  Gewinn  aus 
Differenzen  zweier  Zinssätze  beim  Weiterverkauf  des  Wechsels  nicht 
erzielt  werden  kann,  daß  man  in  solchem  Falle  Verlust  erleiden  würde 
und  deshalb  möglichst  bis  zum  Wechselverfall  durchhalten  muß.  Mit 
anderen  Worten  gesagt  bedeutet  das,  die  in  Privatdiskontwechseln 
angelegten  Summen  werden  zu  festen  Anlagen  bis  zum  Verfall- 
tage, wenn  bei  ihrem  Verkauf  ein  Zinsverlust  droht,  der  nicht  durch 
einen  größeren  Kursgewinn  aufgewogen  wird.  Der  Ankauf  kurz- 
fristiger, unverzinslicher  ausländischer  Schatzanweisungen  ist  dem 
Wechselankauf  gleichzusetzen.  Andererseits  erlaubt  eine  Senkung 
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des  Diskontsatzes  während  der  Laufzeit  der  Wechsel  Zinsgewinne 
zu  erzielen,  wenn  sie  daraufhin  vor  Verfall  verkauft  werden. 

3.  Geldanlage  im  Beleihungsgeschäft, 

Die  Lombardierung  von  Waren  ist  verhältnismäßig  umständ- 
lich und  kommt  deshalb  wenig  in  Betracht.  Das  Lombardgeschäft  in 
Effekten  vollzieht  sich  an  der  Börse  zum  Teil  in  der  Form  der 
Prolongation  oder  Reportierung  von  Termingeschäften1).  Da  der 
Zinsgewinn  in  allen  Fällen  gut  und  das  gegenüber  dem  Kauf  von 
Privatdiskonten  etwas  höhere  Risiko  durch  höheren  Zinsgewinn 
gedeckt  ist,  so  bedienen  sich  ausländische  Geldgeber  recht  oft  dieses 
Mittels  zur  Anlage  flüssiger  Guthaben.  Die  Laufzeit  der  Effekten- 
beleihungsgeschäfte  pflegt  allerdings  weniger  lang  zu  sein  als  die 
Laufzeit  der  Privatdiskonten.  Man  kann  aber  das  monatlich  oder 
halbmonatlich  ablaufende  Geschäft  in  der  Regel  ohne  Schwierig- 
keit erneuern,  aber  auch  unverlängert  lassen,  wenn  dadurch  eine 
Minderung  des  Kursrisikos  wahrscheinlich  wird. 

4.  Wechselpensionen2). 

Käufe  von  Privatdiskonten  im  Auslande  finden  statt,  wenn 
dort  der  Zins  hoch,  im  Inlande  aber  niedrig  steht.  Als  Gegen- 
geschäft kann  man  die  Wechselpension  auffassen.  Suntych  sagt 
darüber:  „Im  Wechselpensionsgeschäft  wird  der  billige  Geldstand 
des  Auslandes  in  der  Weise  ausgenützt,  daß  der  Operierende  im 
Inland  zum  hohen  Privatsatz  bankfähige  Inlandswechsel  ersteht  und 
diese  im  Ausland  zu  billigerem  Zinssatz  (Pensionssatz)  reportiert 
oder  lombardiert.  Dieses  bare  ausländische  Report-  resp.  Lombard- 
guthaben kann  er  in  seiner  heimischen  Währung  verwerten.  Die 
Differenz  zwischen  dem  Devisenerlös  und  dem  Kaufpreis  des  pen- 
sionierten Wechsels  gibt  den  provisorischen  Gewinn  an,  der  nicht 
nur  von  den  auflaufenden  Spesen,  sondern  vor  allem  durch  die  Alea 
der  Devisenkursschwankungen  beeinflußt  wird.  Dieses  Darlehen 
wird  grundsätzlich  nicht  über  drei  Monate  befristet,  weil  als  Pen- 
sionsobjekt (in  der  Regel)  nur  erstklassige  Akzepte  angenommen 
werden  und  diese  nicht  länger  als  drei  Monate  zu  laufen  pflegen.“ 

Wesentliche  Bedingung  des  Pensionsgeschäftes  ist  die  Zusiche- 
rung eines  festen  Rückzahlungskurses  an  den  Geldgeber,  d.  h.  prak- 
tisch, der  Geldgeber  zahlt  in  ausländischer  Währung  und  verlangt 
später  Rückzahlung  in  derselben.  Damit  wird  dem  Geldnehmer  das 

x)  Vgl.  Schmidt,  Liquidation  und  Prolongation  im  Effektenhandel, 
Leipzig  1912. 

2)  Suntych,  Die  Technik  der  Wechselpensionen,  Z.  f.  h.  F„  VI,  1 u.  2 
G.  A.  Gloeckner,  Leipzig. 
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Kursrisiko  voll  und  ganz  auf  gebürdet.  Er  kann  es  am  leichtesten 
ausschalten,  wenn,  wie  in  Österreich,  ein  allgemeiner  Terminhandel 
in  Devisen  besteht  — in  Deutschland  handelte  man  nur  österreichische 
und  russische  Noten  auf  Zeit  — , indem  er  bei  Abschluß  des  Pen- 
sionsgeschäftes gleichzeitig  Terminwechsel  zur  Rückzahlung  am  Fäl- 
ligkeitstage erwirbt.  Dann  ist  die  Differenz  zwischen  dem  Kurs,  zu 
dem  er  das  ausländische  Guthaben  verwertet,  und  dem  Terminkurs 
sein  genau  fixierter  Kursverlust,  doch  kann  auch  billiger  Erwerb  der 
Terminwechsel  Kursgewinn  bringen. 

Wenn  auch  Pensionsgeschäfte  nicht  für  länger  als  drei  Monate 
abgeschlossen  werden,  so  kann  man  sie  erneuern,  was  einerseits 
bei  .Fortdauer  der  günstigen  Zinsdifferenz  in  Frage  kommt,  anderer- 
seits zur  Milderung  hoher  Kursverluste  beitragen  kann.  Da  Pensions- 
geschäfte in  der  Regel  unkündbar  sind,  so  ist  auch  Minderung  des 
Kursrisikos  durch  Gegengeschäfte  während  ihrer  Laufzeit  sehr  er- 
schwert. 

Der  Zinssatz,  den  der  Geldgeber  zu  vergüten  hat,  ist  abhängig 
vom  Marktdiskont  des  geldgebenden  Landes.  Er  pflegt  indessen 
regelmäßig  höher  zu  stehen  als  dieser  und  ändert  sich  auch  mit  der 
Qualität  der  verpfändeten  Wechsel.  Natürlich  muß  der  Satz  aber 
noch  erheblich  unter  dem  des  kreditsuchenden  Landes  liegen,  weil 
sonst  kein  Anreiz  zu  einem  Geschäft  vorläge.  Praktisch  kam  für 
Wechselpensionen  als  geldgebendes  Land  fast  ausschließlich  Frank- 
reich, das  diese  Kreditform  bevorzugte,  mit  seinem  zeitweise  außer- 
ordentlich niedrigen  Marktsatz  in  Betracht.  Der  Krieg  wfrd  wahr- 
scheinlich auch  hier  Verschiebungen  zeitigen. 

5.  Finanzwechsel  auf  Grund  von  Akzeptkredit. 

Der  Ausländskorrespondent  im  Lande  mit  niedrigem  Marktzins 
— England  kommt  in  erster  Linie  in  Betracht  — stellt  dem  Bankier 
im  Lande  mit  hohem  Marktsatz  einen  Akzeptkredit  zur  Verfügung, 
d.  h.  er  erklärt  sich  — in  der  Regel  gegen  Zahlung  einer  Akzept- 
provision, die  zumeist  1/4%  für  drei  Monate  nicht  überschreitet  und 
im  Verkehr  mit  eigenen  Filialen  ganz  wegfallen  kann  — bereit,  auf 
ihn  gezogene  Dreimonatswechsel  zu  akzeptieren.  Er  stellt  also  nicht 
eigenes  Kapital,  sondern  nur  den  Kredit  seiner  Firma  zur  Ver- 
fügung, denn  der  Kreditnehmer  ist  verpflichtet,  vor  Ablauf  der  Frist 
für  Deckung  zu  sorgen.  Der  Aussteller  solcher  Finanzwechsel  kann 
sie  nun  auf  zweierlei  Art  zu  Gelde  machen. 

Einfacher  scheint  es  zu  sein,  den  langen  Wechsel  im  Inlands- 
markte zu  verkaufen.  Man  würde  dafür  einen  Kurs  erzielen,  der 
nach  den  Untersuchungen  Schmalenbachs  und  Mahlbergs  um 
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den  Marktzins  des  bezogenen  Landes  plus  etwa  i/a — 2 o/o  unter  dem 
Kurs  für  kurze  Wechsel  liegt.  Also  würde  der  Ertrag  ungefähr  der 
gleiche  sein  wie  beim  Wechselpensionskredit,  wo  man  für  den 
Kredit  etwa  Va  °/o  über  den  Marktsatz  des  bezogenen  Landes  zu 
zahlen  hat  und  ihn  durch  Verkauf  kurzer  Wechsel  zu  Gelde  macht. 

Trotzdem  wählt  der  Bankier  im  Inlande  für  die  Flüssigmachung 
ausländischer  Akzeptkredite  einen  anscheinend  schwierigeren  Weg, 
denn  er  pflegt  den  langen  Wechsel  nicht  im  Inlandsmarkte  zu  ver- 
kaufen, wie  Mahl  borg1)  fälschlich  annimmt,  sondern  er  sendet 
ihn  nach  dem  bezogenen  Ausland,  läßt  ihn  dort  vom  Korrespon- 
denten akzeptieren  und  durch  ihn  oder  einen  zweiten  Vertreter  im 
Geldmärkte  unter  Abzug  des  günstigen  Privatdiskontsatzes  für  Bank- 
wechsel, der  z.  B.  im  englischen  Geldmärkte  als  Sondersatz  niedriger 
zu  sein  pflegt  als  der  Marktzins  für  lange  Handelswechsel,  welcher 
den  langen  Kurs  regiert,  verkaufen.  Das  aus  dem  Verkauf  erlangte 
Buchguthaben  im  Auslande  dient  dann  zur  Grundlage  für  den  Ver- 
kauf kurzer  Wechsel  an  die  Kundschaft  des  Kreditnehmers,  der  an 
diesem  Verkauf  die  übliche  verhältnismäßig  hohe  Vermittlungs- 
gebühr gewinnt.  Da  ihm  diese  beim  Verkauf  langer  Wechsel,  für 
die  infolge  ihres  starren  Betrages  und  ihrer  geringen  Verwendbar- 
keit im  Zahlungsverkehr  kaum  Kunden  als  Abnehmer  zu  finden 
sind,  entgehen  müßte,  weil  lange  Wechsel  in  der  Regel  nicht  an 
Kunden,  sondern  nur  an  Banken,  die  ihre  Umwandlung  in  sofort 
fällige  Zahlungsmittel  unter  Berechnung  ihrer  Kosten  und  Gewinne 
besorgen,  verkauft  werden  können,  so  ist  es  einleuchtend,  warum 
der  zweite  Weg  vorgezogen  wird. 

Tatsächliche  Beweise  für  die  vorstehenden  Sätze  bieten  die 
graphischen  Darstellungen  Schmalenbachs  und  Mahlbergs2) 
und  ein  von  letzterem  besonders  erwähnter  Fall:  ln  der  Krise  des 
Jahres  1907  überschwemmten  amerikanische  Finanzwechsel  die  euro- 
päischen Geldmärkte,  sodaß  sie  schließlich  einige  Zentralbanken 
vom  Diskont  ausschlossen.  Wäre  Mahlbergs3)  Meinung  richtig, 
so  hätten  diese  langen  Wechsel  im  amerikanischen  Wechselmarkte 
verkauft  werden  müssen.  Daß  sie  aus  zweiter  Hand  nach  Europa 
gelangten,  ist  nach  dem  Gesagten  unwahrscheinlich. 

Das  Auftreten  langer  Finanzwechsel  im  Markte  des  Aus- 
stellungslandes ist  nur  dann  wahrscheinlich,  wenn  im  bezogenen 

*)  Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  S.  133. 

2)  Vgl.  Schmidt,  Zur  Theorie  des  Wechselkurse,  Z.  f.  h.  F.,  1916, 
S.  107  f.,  auch  Aprath,  Das  Bankakzept,  Z.  f.  h.  F.,  1915/16  S.  3 und 
Brennink  meyer.  Der  Akzeptkredit  der  Banken,  Leipzig  1916. 

3)  Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  S.  133. 
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Lande  lange  Wechsel  nicht  diskontiert  werden  können,  wenn  der 
Geldmarkt  des  bezogenen  Landes  versagt.  Dieser  Fall  scheint  im 
Verkehr  zwischen  Deutschland  und  Frankreich  mehrfach  vorge- 
kommen zu  sein1).  Dann  wußten  die  deutschen  Käufer  langer 
Wechsel  auf  Paris,  daß  sie  dort  nicht  sofort  in  Guthaben  umzu- 
wandeln waren;  die  langen  Wechsel  auf  Paris  bedeuteten  viel- 
mehr bis  zur  Wiedereröffnung  des  Pariser  Diskontmarktes  feste 
Geldanlagen,  und  das  erklärt  wohl  auch,  warum  damals  die  Diffe- 
renz kurz-lang  anscheinend  vom  höheren  deutschen  Marktsatze  be- 
einflußt wurde. 

Akzeptkredite,  die  nicht  reinen  Finanzgeschäften,  sondern  dem 
indirekten  Einzug  von  Guthaben  aus  der  Handelsbilanz  dienen  — 
insbesondere  englische  Banken  vermittelten  in  dieser  Weise  im 
Überseehandel  — können  sowohl  dieser  Gruppe  als  auch  der  der 
langen  Wechsel,  die  aus  direktem  Einzug  von  Auslandsguthaben 
entstehen,  zugerechnet  werden. 

6.  Der  Kauf  langer  Wechsel  im  Inlandsmarkte 

auf  ein  Land  mit  höherem  Marktsatz  ist  dem  Umfange  nach  das 
bedeutsamste  der  Zinsgeschäfte.  Der  Jnlandskäufer  gewinnt  die 
Differenz  zwischen  langem  und  kurzem  Kurs,  wenn  er  die  langen 
Wechsel  bis  zur  Fälligkeit  behält.  Die  Zinsarbitrage  regelt  diese 
Differenz.  Sie  besteht  bei  Wechseln  auf  Länder  mit  entwickeltem 
Geldmarkt  aus  den  Zinsen  zum  Marktsatz  des  bezogenen  Landes 
für  die  Laufzeit  der  langen  Wechsel  zuzüglich  einer  Kosten-,  Risiko- 
und  Gewinnquote  für  den  Käufer.  Zinsgeschäfte  werden  die  Käufe 
langer  Wechsel  erst,  wenn  die  Dokumente  nicht  sofort  nach  Er- 
werb dem  ausländischen  Diskontmarkt  zur  Umwandlung  in  sofort 
fällige  Guthaben  und  Zahlungsmittel  zugeführt  werden,  sondern  im 
Besitz  des  Erwerbers  als  Geldanlage  bleiben,  bis  die  Gestaltung  der 
Marktzinsdifferenz  es  ratsam  erscheinen  läßt,  sie  in  Barguthaben 
zu  verwandeln.  Steht  der  Zins  im  Gegenlande  höher  als  im  eigenen, 
so  werden  in  letzterem  lange  Wechsel  auf  gespeichert;  ändert  sich 
das  Verhältnis,  so  wandern  sie  in  das  Gegenland  zum  Diskont  und 
die  dort  gewonnenen  Barguthaben  werden  als  sofort  fällige  Zah- 
lungsmittel im  Inlandsmarkte  verkauft. 

7.  Verschiebung  der  Fälligkeit  von  Grundposten. 

Zinsgeschäfte  in  Gestalt  der  Verschiebung  des  Fällig- 
keitstermines schon  bestehender  Forderungen  erfolgen 
entweder  in  Form  von  Buchkrediten  (das  bestehende  fällige 


U Vgl.  Schmidt,  Zur  Theorie  der  Wechselkurse  a.  a.  0.,  S.  116. 
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Guthaben  wird  manchmal  weiter  täglich  fällig,  zumeist  aber  auf 
bestimmte  Fristen  gegen  Verzinsung  im  Auslande  belassen),  oder 
durch  lange  Wechsel,  die  nicht  sofort  zum  Diskont,  d.  h.  zur 
Umwandlung  in  täglich  fällige  Guthaben  nach  dem  bezogenen  Lande 
gesandt  werden,  sondern  zwecks  Zinsgenuß  im  Ausstellungslande 
verbleiben. 

8.  Zusammenfassung. 

Wir  zerlegen  also  die  Zinsgeschäfte  in  zwei  Gruppen:  die  erste 
umfaßt  neue  Kreditgeschäfte,  die  als  neue  Posten  der 
kurzfristigen  Kreditbilanz  auftreten,  der  zweiten  gehören 
alle  Verschiebungen  in  der  Fälligkeit  schon  vorhandener 
Grundposten  auf  Grund  der  Marktzinsgestaltung  an.  Neue 
Zinsgeschäfte,  also  kurzfristige  Geldkredite,  sind  in  der  Regel 
Buchkredite,  Käufe  von  Privatdiskonten,  Wechselpensionen  oder  Akzept- 
kredite. Beide  Arten  der  kurzfristigen  Kreditgeschäfte  werden  aber 
nicht  nur  durch  die  Zinsgestaltung  der  beiden  betei- 
ligten Länder,  sondern  auch  durch  die  Bewegungen 
des  Wechselpreises,  d.  h.  durch  die  Preisspekulation 
beeinflußt.  Jeder  Abschließende  berücksichtigt  neben  dem  Zins- 
gewinn die  Möglichkeit  eines  Preisgewinnes  oder  -Verlustes.  Hier 
ist  in  erster  Linie  der  Einfluß  des  Marktzinses  zu  untersuchen. 

C.  Zinsgeschäfte,  Marktzinsdifferenz  und  Wechselkurs. 

Neue  Zinsgeschäfte  werden  fast  ausschließlich  zwischen  Banken 
abgeschlossen,  dagegen  können  Verschiebungen  in  der  Fälligkeit  von 
Grundposten  auch  zwischen  anderen  Parteien  in  größerem  Um- 
fange erfolgen.  Alle  sind  in  ihrer  Entstehung  davon  abhängig,  daß 
die  abschließenden  Parteien  ihren  Nutzen  dabei  finden.  Hier  wird 
er  durch  die  Ausnützung  von  Zinsdifferenzen  zwischen 
zwei  Geldmärkten  erzielt.  Demnach  sind  Zinsgeschäfte  un- 
möglich, wenn  die  Zinshöhe  in  zwei  Märkten  gleich  ist. 
Maßgebender  Zins  ist  der  Privatdiskontsatz1),  denn  wenn  auch 
bei  Besprechung  der  einzelnen  Zinsgeschäfte  erwähnt  wurde,  daß 
sie,  wie  z.  B.  Buchkredite,  Lombardgeschäfte,  Wechselpensionen, 
nicht  genau  zum  Privatdiskontsatz  des  geldgebenden  Landes  ab- 
geschlossen werden,  so  doch  zu  einem  Satze,  der  eng  mit  ihm  ver- 
knüpft ist  und  vor  allem  mit  ihm  schwankt,  ln  allen  Fällen 
wird  der  Kreditnehmer  erst  Anlaß  zum  Abschluß  von  Geschäften 
haben,  wenn  der  Zins  des  in  Frage  kommenden  Geschäftes  niedriger 
ist  als  der  im  heimischen  Geldmarkt. 

x)  Über  die  Bestinxmungsgründe  des  Marktsatzes  vgl.  W e i 1 1 , a.  a.  0., 
S.  5f.  und  62  f. 
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Es  handelt  sich  also  in  jedem  Falle  um  einen  Vergleich 
zweier  Zinssätze.  Weder  der  Zinssatz  des  Inlandes  noch  der 
des  Auslandes,  sondern  die  Differenz  zwischen  den  beiden 
ist  allein  maßgebend  für  den  Abschluß  und  die  Rich- 
tung der  Zinsgeschäfte.  Ist  kurzfristiges  Geld  im  heimischen 
Markt  billiger  zu  haben,  so  wird  niemand  geneigt  sein,  dem  Aus- 
land höhere  Zinsen  !zu  entrichten,  wohl  aber  wird  er  verfügbare 
Mittel,  anstatt  sie  in  der  Heimat  anzulegen,  an  das  Ausland  aus- 
leihen.  Steht  dagegen  der  Zins  für  kurzfristige  Darlehen  im  In- 
lande höher  als  im  Ausland,  so  wird  man  dort  Kredite  in  Anspruch 
nehmen,  und  die  ausländischen  Banken  beteiligen  sich  an  der  Aus- 
leihung im  Geldmärkte  des  Inlandes.  In  beiden  Fällen  werden  Dar- 
lehen, die  früher  unter  entgegengesetzten  Zinsverhältnissen  erteilt 
wurden,  mit  möglichster  Schnelligkeit  zurückgefordert,  so  daß  da- 
durch der  Geldstrom  in  Richtung  der  neuen  Kredite  noch  ver- 
stärkt wird. 

Die  Wirkung  der  Zinsgeschäfte  auf  den  Wechsel- 
kurs im  Verkehr  der  Länder  mit  internationaler  Wäh- 
rung ist  außerordentlich  weitgehend.  Man  kann  sagen, 
sie  beherrschen  ihn  in  normalen  Zeiten,  d.  h.  solange 
nicht  Kriegs-  oder  Krisenfurcht  den  Abschluß  von 
Zinsgeschäften  hindern. 

Geldverschiebungen  aus  neuen  Zinsgeschäften  sind  fast  voll- 
ständig und  dauernd  gehemmt,  wenn  zwischen  zwei  Nationen  poli- 
tisches Mißtrauen  herrscht,  wie  lange  Zeit  nach  dem  70  er  Kriege 
zwischen  Frankreich  und  Deutschland.  Sie  können  jederzeit  plötz- 
lich unterbunden  und  rückgängig  gemacht  werden,  wenn  dieses  Miß- 
trauen, die  Angst  vor  dem  Kriege,  durch  besondere  Umstände 
(Marokkokrisis)  neu  geweckt  werden.  Ebenso  wirkt  das  plötzliche 
Auftreten  einer  Wirtschaftskrisis  in  einem  der  Länder  oder  schon  die 
Anzeichen,  die  eine  solche  erwarten  lassen  (Bankzusammenbrüche). 

Während  der  letzten  beiden  Friedens jahrzehnte  hatte  der 
deutsche  Geldmarkt  recht  enge  Beziehungen  zum  Auslande  ent- 
wickelt1), die  allerdings  einige  Male  durch  besondere  Anlässe  der 
genannten  Art  empfindlich  gestört  wurden.  Nach  dem  Weltkrieg 
werden  diese  internationalen  Beziehungen  nur  langsam  wieder  auf- 
leben, und  solange  die  festen  Kurse  nicht  wiederhergestellt  werden, 
sind  sie  infolge  des  übermäßigen  Kursrisikos  ganz  ausgeschlossen. 

Die  Kosten  der  neuen  Zinsgeschäfte  werden  durch  die  Ver- 
schiebung des  Geldes  und  die  Anlage  im  Auslande  verursacht. 

*)  Aprath,  a.  a.  0.,  berichtet  z.  B.,  daß  Rußland  und  Belgien  viele 
deutsche  Bankakzepte  kauften. 
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Bei  Fristverlängerung  bestehender  Forderungen  kommt  nur  das 
letztere  und  in  geringerem  Umfange  in  Betracht.  Sie  sind  für  die 
einzelnen  Anlagemöglichkeiten  verschieden,  doch  finden  offenbar 
Sonderkosten  des  Einzelgeschäfts  in  Gestalt  höherer  Zinssätze  Be- 
rücksichtigung. Immer  wird  die  Bank  mit  Auslandsniederlassungen 
billiger  arbeiten  als  andere^  die  sich  bezahlter  Vermittler  bedienen 
müssen. 

Das  Risiko  internationaler  Geldanlagen  ist  von  zweierlei  Art. 
Mit  jeder  Geldanlage  ist,  auch  im  Inlande,  ein  normales  Ge- 
schäftsrisiko verbunden.  Es  betrifft  die  Gefahr  des  Versagens 
der  Gegenpartei,  z.  B.  der  Nichtbezahlung  eines  Wechsels,  der  Nicht- 
einlösung eines  Effektenlombards  bei  gesunkenen  Kursen  usw.  Diese 
Gefahren  kommen  in  den  für  die  einzelnen  Geschäftsarten  normier- 
ten Zinssätzen  zur  Geltung.  Den  internationalen  Beziehungen  allein  ist 
das  schon  erörterte  Risiko  der  Wechselkursänderung  eigen. 

Den  außerordentlich  starken  Einfluß,  den  die  von  der  Diffe- 
renz im  Marktzins  zweier  Länder  abhängigen  Zinsgeschäfte  auf 
den  Wechselkurs  ausüben,  haben  zuerst  mit  voller  Deutlichkeit  die 
ausgezeichneten  Untersuchungen  Schmalenbachs  und  Mahl- 
bergs1) über  den  deutsch-englischen  und  deutsch-französischen 
Wechselkurs  klargelegt.  Ihre  graphischen  Darstellungen  zeigen,  daß 
der  kurze  Kurs,  der  für  sofort  oder  innerhalb  weniger  Tage  fällige 
Zahlungsmittel,  fast  ohne  Ausnahme  jeder,  auch  der  kleinsten 
Schwankung  in  der  Marktzinsdifferenz  folgt.  In  einer  Besprechung 
dieses  sehr  wichtigen  Ergebnisses  habe  ich  an  anderer  Stelle2)  unter 
anderem  etwa  folgendes,  weiter  Ergänzte  ausgeführt: 

Für  den  deutsch-englischen  Wechselkurs  konstatiertSchmalen- 
bach3),  wobei  ihm  völlig  beizupflichten  ist,  die  weitgehendste  Ab- 
hängigkeit des  Berliner  kurzen  Kurses  auf  England  von  der  Diffe- 
renz der  Marktsätze.  Anlaß  zu  Zinsgeschäften,  die  eine  Aus- 
nutzung von  Abweichungen  der  Marktsätze  zweier  Länder  be- 
zwecken, bietet  sich,  wenn  die  Differenz  zwischen  den  Sätzen  dieser 
beiden  Plätze  groß  genug  ist,  um  Kursrisiko  und  Spesen  zu  decken 
und  noch  Gewinn  übrig  zu  lassen. 

Freilich  sind  die  Zinsgeschäfte  häufig  Zinsspekula- 
tionen, die  schon  abgeschlossen  werden,  wenn  das  rechnerische 


*)  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Pfund -Sterling-Wechsels,  Z.  f.  h. 
F.,  I,  S.  241  f. ; Mahlberg,  Der  Kurs  des  Franken  Wechsels,  ebenda  III, 
S.  397 f.  Vgl.  auch  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Dollarwechsels,  ebenda 
II,  S.  121  f. ; Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  Bonn  1914. 

2)  Zur  Theorie  der  Wechselkurse,  Z.  f.  h.  F.,  XI,  S.  93  f. 

3)  Ebenso  Mahlberg  für  den  deutsch-französischen  Wechselkurs. 
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Kursrisiko  noch  nicht  Völlig  gedeckt  ist.  In  der  Regel  hat  der  Zins- 
spekulant guten  Einblick  in  die  Entwicklung  der  Zins-  und  Kurs- 
verhältnisse, oder  glaubt  wenigstens,  ihn  zu  haben.  Ist  seiner  Mei- 
nung nach  die  zukünftige  Kurs-  und  Zinsgestaltung  günstiger,  als 
man  sie  bei  der  den  ungünstigsten  Fall  ins  Auge  fassenden  Be- 
rechnung des  Kursrisikos  ansetzt,  so  werden  schon  Zinsspekulationen 
getätigt,  ehe  die  Zinsdifferenz  rechnerisch  das  Kursrisiko  deckt. 
In  der  Regel  wird  der  vorsichtige  Rechner  auf  seine  Kosten  kommen. 
So  wäre  es  z.  B.,  wie  die  Darstellungen  Mahlbergs1)  über  den 
Frankenwechsel  zeigen,  töricht  gewesen,  bei  Berechnung  des  Kurs- 
risikos für  diesen  Wechsel  den  unteren  Goldpunkt  als  Grenze  zu 
setzen,  denn  die  Statistik  beweist,  daß  der  Kurs  recht  selten  unter 
die  rechnerische  Kursmitte,  die  Goldparität,  sinkt.  Daraus  ergibt 
sich,  daß  Geldverschiebungen  zwecks  Ausnutzung  des  Zinsunter- 
schiedes rechnerisch  Zinsspekulationen,  praktisch  aber  nahezu  risiko- 
lose  Zinsgeschäfte  sein  können,  weil  ziemliche  Sicherheit  über 
ihren  günstigen  Ausgang  von  vornherein  besteht.  Natürlich  wird 
durch  diese  Überlegungen  die  Grenze  zwischen  dem  risikofreien 
Zinsgeschäft  und  der  Zinsspekulation  recht  schwankend. 

In  der  Praxis  pflegen  Zinsdifferenzen  ausgenutzt  zu  werden, 
ehe  das  nach  Weill  berechnete  Kursrisiko  voll  gedeckt  ist.  Das 
ersieht  man  aus  dem  Diagramm  ganz  deutlich.  Die  Praktiker  be- 
rücksichtigen neben  ihrem  Urteil  über  die  Kursentwicklung  offen- 
bar auch  den  Umstand,  daß  man  beim  Zinsgeschäft  nicht  nur 
Kursrisiko,  sondern  auch  Aussicht  auf  Kursgewinn  hat. 

Berücksichtigt  man,  daß  jedes  Geschäft  Kosten  verursacht,  die 
zum  Maximalkursrisiko  zu  schlagen  wären,  also  für  den  jeden  Ver- 
lust Scheuenden  die  zur  Einleitung  von  Zinsgeschäften  nötige  Zins- 
differenz noch  weiter  erhöhten,  so  kann  man  sagen,  daß  selten  Zins- 
geschäfte ohne  jedes  Risiko  geschlossen  werden.  Wir  können  sie 
also  insgesamt  auch  Zinsspekulationen  nennen,  analog  den 
auf  Preisdifferenzen  gerichteten  Preisspekulationen  und  im 
Gegensatz  zu  den  Zinsarbitragen,  bei  denen  gleichzeitiger 
Kauf  und  Verkauf  verschieden  fälliger  Zahlungsmittel  jedes  Risiko 
aus  Kursschwankungen  ausschließt. 

Über  die  Zinsarbitragen  ist  bei  Behandlung  des  Verhältnisses 
kurz-lang2)  zu  reden.  Die  Preisspekulationen  sollen  hier  unberück- 
sichtigt bleiben. 

Der  Vergleich  zwischen  kurzem  Berliner  Kurs  auf  London  und 

!)  Z.  f.  hw.  F.,  Bd.  II,  Diagramm  III. 

2)  Vgl.  meinen  Aufsatz:  Das  Verhältnis  der  Gegenkurse  im  Zahlungs- 
verkehr mit  dem  Ausland,  Z.  f.  H.  H.  1919,  und  Abschnitt  3,  III. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II. 
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der  jeweiligen  Differenz  zwischen  Londoner  und  Berliner  Privat- 
diskont (Diagramm  I)  zeigt  deutlich,  wie  auch  der  Verfasser  betont, 
die  Abhängigkeit  des  Kurses  von  der  Marktzinsdifferenz.  Steht  der 
englische  Privatdiskont  wesentlich  unter  dem  deutschen,  so  werden 
viele  Kredite  in  England  genommen.  Diese  erscheinen  im  Markte 
der  Zahlungsmittel  in  erster  Linie  in  Deutschland  als  Angebot  kurzer 
Wechsel;  deren  Kurs  wird  also  sinken.  Seltener  wird  man  in 
Berlin  lange  Wechsel  auf  England  verkaufen,  weil  deren  Abweichung 
vom  kurzen  Kurs  in  der  Regel  höhere  Zinsen  ergibt  als  den  eng- 
lischen Privatdiskont1). 

Steigt  der  Marktsatz  in  England  über  den  deutschen,  so  kehrt 
sich  der  Strom  kurzfristiger  Geldanlagen  um  und  fließt  nun  von 
Deutschland  nach  England.  Es  handelt  sich  einerseits  um  Rück- 
zahlungen deutscher  Schuldner,  andererseits  um  neue  Kreditertei- 
lung Deutschlands  an  England.  Die  Nachfrage  nach  kurzen  Wech- 
seln wird  in  Deutschland,  das  Angebot  in  England  vermehrt.  Der 
Kurs  steigt  in  Berlin  und  auch  in  London,  in  letzterem,  weil  dort 
Mengennotierung  herrscht. 

Sind  sich  deutscher  tind  englischer  Zinssatz  annähernd  gleich, 
so  liegt  zu  umfangreicheren  Zinsgeschäften  kein  Anlaß  vor.  In 
diesem  Falle  beeinflussen  die  jeweiligen  Zinsveränderungen  den 
Kurs,  wenn  kleine  Bewegungen  als  Vorläufer  größerer  angesehen 
werden,  die  dann  der  Preisspekulant  diskontiert.  Damit  ist  indessen 
nicht  gesagt,  daß  die  Zinsdifferenz  gänzlich  ohne  Wirkung  auf  den 
Kurs  sei.  Sie  ist  es  gewissermaßen  negativ,  indem  sie  den  Ablauf 
und  Ausgleich  der  früher  unter  anderen  Verhältnissen  erteilten 
Kredite  zuläßt.  Es  hängt  dann  vom  Zufall  ab,  wie  diese  Rück- 
zahlungen auf  den  Kurs  wirken,  der  jedenfalls  in  solchen  Zeiten 
nicht  ausschließlich  von  der  Zinsdifferenz  geleitet 
wird. 

Solange  die  Marktsätze  zweier  Länder  bis  auf  etwa  V2°/o  ein- 
ander gleich  sind  (Diagramm  I,  z.  B.  Mai  und  Oktober  1905,  De- 
zember 1906),  zeigen  sich  geringere  Zusammenhänge  des  Kurses 
mit  der  Zinsdifferenzlinie. 

Auch  bei  größeren  Abweichungen  der  Zinssätze  voneinander 
setzt  nicht  der  gesamte  kurzfristige  Geldverkehr  an  einem  Punkte 
ein.  Die  größten  Banken  mit  guten  Geschäftsverbindungen  können 
schon  mit  Aussicht  auf  Nutzen  Zinsspekulationen  abschließen,  wenn 
andere  Firmen  noch  nicht  dazu  in  der  Lage  sind. 

Das  Kursrisiko  tritt  nicht  so  stark  in  Erscheinung.  Es  ist  für 
den  deutschen  Kreditnehmer  am  höchsten,  wenn  der  Kurs  auf  Eng- 


0 Vgl.  Bd.  I,  Diagramm  II,  S.  250,  auch  Bd.  III,  Diagramm  IV,  S.  406. 
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land  bei  Erteilung  des  Darlehns  niedrig  steht,  und  am  geringsten 
(=  0),  wenn  der  Kurs  den  Höchststand  (=  oberen  Goldpunkt)  er- 
reicht hat.  Steht  der  Kurs  bei  Abschluß  hoch,  so  ist  es  sehr  wahr- 
scheinlich, daß  er  bei  Rückzahlung  des  Darlehns  gefallen  ist  und 
demnach  Deckung  zu  billigerem  Kurse  erlaubt.  Die  Folge  müßte 
sein,  daß  bei  hohem  Kurse  und  niedrigem  Auslandszins  schnellere 
und  größere  Darlehen  im  Auslande  genommen  werden  als  bei  niede- 
rem Kurs.  Aus  den  Diagrammen  läßt  sich  das  in  Form  verschieden 
starker  Kursbeeinflussung  nicht  erkennen.  Daraus  könnte  man 
schließen,  daß  die  Praxis  das  Kursrisiko  nicht  genügend  beachtet, 
also  oft  spekuliert,  und  daß  ihr  in  dieser  Hinsicht  der  weite  Blick 
abgeht. 

Die  Darstellung  des  Frankenkurses  von  Mahlberg  (Dia- 
gramm II)  zeigt,  daß  er  seine  untere  Grenze  nicht  beim  Goldimport- 
punkte hatte.  Da  er  auf  Grund  der  für  Frankreich  dauernd  gün- 
stigen Zahlungsbilanz  selten  unter  die  Goldparität  sinkt,  so  scheint 
die  Preisspekulation  oder  die  Arbitrage  eine  starke  Unterschreitung 
dieser  Grenze  auch  bei  starkem  Angebot  kurzer  Wechsel,  infolge 
umfangreicher  Kreditaufnahme  in  Frankreich,  durch  Ankauf  der  aus- 
geschriebenen Wechsel  zu  verhüten  (Beispiel  Juni — Dezember  1904). 

Geht  der  Strom  kurzfristiger  Gelder  in  der  Richtung  Deutsch- 
land— Ausland,  so  wirkt  er  durch  Käufe  im  Inland,  die  auch  durch 
Arbitrage  vom  Auslande  herbeigeführte  dortige  Verkäufe  sein  können, 
also  kurssteigemd.  Das  Kursrisiko  des  deutschen  Kreditgebers  ist 
um  so  geringer,  je  niedriger  der  Kurs  ist,  zu  dem  er  den  Kredit 
erteilt,  weil  dann  die  meiste  Aussicht  besteht,  daß  er  die  auslän- 
dischen Zahlungsmittel  bei  Rückzahlung  des  Darlehns  mit  Nutzen, 
d.  h.  zu  erhöhtem  Kurs  verkauft.  In  der  Regel  wird  aber  der  Kredit- 
nehmer das  Kursrisiko  tragen,  weil  der  Kredit  zumeist  in  der  Wäh- 
rung des  Kreditgebers  eingeräumt  wird.  Belege  für^en  vorbezeich- 
neten  Fall  könnte  man  im  Diagramm  I des  englischen  Kurses  im 
Januar  1904,  1905  und  1906  sehen.  Allerdings  ist  gerade  dazu  eine 
Sonderbemerkung  zu  machen.  Die  Fälle  liegen  am  Anfang  eines 
Umschwungs  in  den  Zinsverhältnissen.  Es  ist  natürlich,  daß  ein 
plötzliches  völliges  Umschalten  des  Stromes  kurzfristiger  Gelder  mit 
besonderer  Wucht  auf  den  Kurs  wirken  muß.  Da  dann  möglichst 
viele  die  Gelegenheit  wahrnehmen  wollen,  und  da  am  Anfang 
solcher  Kursbewegung  das  Kursrisiko  für  die  Geschäfte  neuer  Rich- 
tung am  günstigsten  ist,  weil  Preisgewinn  in  Aussicht  steht,  so  er- 
folgt eine  außerordentliche  Konzentration  der  Geschälte  mit  ent- 
sprechender starker  Wirkung  auf  den  Kurs. 

Der  Markt  kurzfristiger  Gelder  ist  andererseits  in  keinem  Lande 
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unerschöpflich  und  wenn  versucht  wird,  ihm  unbeschränkte  Summen 
durch  Verkauf  von  Auslandswechseln  zu  entziehen,  so  verhindert 
manchmal  das  in  Anspruch  genommene  Land  ein  übermäßiges 
Steigen  des  Privatdiskonts  durch  besondere  Mittel  der  Diskont- 
politik. So  treibt  besonders  Frankreich  eine  Politik  des  niedrigen 
Diskontsatzes,  die  es  z.  B.,  wie  Mahlberg  (Bd.  III,  S.  403)  mit- 
teilt, veranlaßte,  gleich  England  amerikanische  Zinsgeschäfte  durch 
Ausschluß  der  Finanztratten  vom  Diskont  bei  der  Zentralbank  zu 
verhindern.  Auch  die  privaten,  am  Geldmarkt  interessierten  Firmen 
eines  Landes  werden  zu  weit  gehende  Kreditansprüche  des  Aus- 
landes ablehnen,  wenn  dadurch  eine  Zinsgestaltung  Platz  greift, 
welche  ihnen  unerwünscht  sein  muß.  Schließlich  können  auch 
Zinsgeschäfte  einen  engen  Geldmarkt  schnell  erschöpfen,  d.  h.  seine 
Zinssätze  so  nach  oben  oder  unten  drücken,  daß  von  der  geringen 
Zahl  der  durchführbaren  Zinsgeschäfte  die  Wechselkurse  nur  in 
beschränktem  Umfange  beeinflußt  werden.  Ja,  im  Verkehr  Europas 
mit  überseeischen  Goldländern  ohne  eigentlichen  Geldmarkt  gibt  es 
oft  nur  einseitige  Zinsgeschäfte  in  der  Richtung  Übersee — Europa, 
so  daß  die  Kursbeeinflussung  eine  wesentlich  gemilderte  ist.  Im 
Verkehr  zweier  Länder  ohne  Geldmarkt  können  die  Kurse  nur  von 
den  Posten  der  Forderungsbilanz  und  von  Preisspekulationen  beein- 
flußt werden. 

Da  auch  der  größte  Geldmarkt  nicht  unerschöpflich  ist,  so  muß 
für  jeden  bei  langdauernder  Zinsgestaltung  gleicher  Richtung  eine 
Zeit  kommen,  in  der  Zinsgeschäfte  abnehmen  oder  gar  aufhören; 
dann  mindert  sich  auch  ihr  Einfluß  auf  den  Kurs. 

Wenn  wir  hier  feststellen,  daß  zwischen  Goldwährungsländern 
mit  freiem,  breitem  Geldmarkt  die  von  der  Marktzinsdifferenz  be- 
herrschten kurzfristigen  Geldkredite  den  weitaus  vorwiegenden  Ein- 
fluß auf  den  Wechselkurs  ausüben,  so  liegt  es  nahe,  auch  nach  den 
Gründen  der  Zinsgestaltung  selbst  zu  fragen.  Wurde  das  bisher  unter- 
lassen, so  geschah  es  in  dem  Bewußtsein,  daß  der  Versuch  einer 
Beantwortung  dieser  Frage  nur  im  Rahmen  eines  geschlossenen 
volkswirtschaftlichen  Systems  möglich  ist.  Deshalb  soll  hier  auch 
nur  eine  Auseinandersetzung  mit  einer  von  Schmale nbach1)  ver- 
tretenen Anschauung,  die  auch  von  W a 1 b 2)  übernommen  wurde,  ver- 
sucht werden.  Beide  Autoren  sehen  als  Ursache  der  Zins-  und  damit 
der  Wechselkursbewegung  „zwischen  Ländern  mit  solideren  Geld- 

1)  Insbesondere  in  dem  Aufsatz  der  Kurs  des  Dollar- Wechsels,  Z.  f.  hw. 
F.,  II,  S.  121. 

2)  In  Rothschilds  Taschenbuch,  S.  1129  f.  und  in  der  Besprechung  der 
ersten  Auflage  dieser  Arbeit.  Z.  f.  hw.  F.,  S.  363  f. 
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märkten  den  „Zahlungsmittelbedarf“  an.  Für  Schmalen- 
b ac  h lag  es  nahe,  zu  dieser  Anschauung  zu  gelangen,  wenn  er  für  den 
Dollarkurs  in  der  Tat  weitgehende  Abhängigkeit  dieser  Art  feststellte. 
Indessen  scheint  wir  diese  Formulierung  zu  eng.  Ganz  anbegesen  da- 
von, daß  nun  weiter  gefragt  werden  könnte,  welche  Ursachen  denn  die 
Bedarfsschwankungen  in  Zahlungsmitteln  haben,  bestreite  ich,  daß  es 
nur  der  Zahlungsmittelbedarf  ist,  welcher  den  Geldmarktzins  be- 
herrscht. 

Zins  ist  der  Preis  einer  Kapitalnutzung  pro  rata  der  Nutzungs- 
zeit. Folglich  muß  man  auch  als  seinen  Bestimmungsfaktor  Kapital- 
angebot und  Kapitalnachfrage  ansehen.  Allerdings  handelt  es  sich  im 
Geldmärkte  immer  nur  um  kurze  Nutzungstermine.  Kapitalbedürfnisse 
kurzfristiger  Art  können  nun  solche  in  Real-  wie  in  Geldkapital  sein. 
Auch  Bargeld  ist  Kapital  im  Produktionsprozeß,  etwa  in  Gestalt  der 
unentbehrlichen  Kassenreserven  für  Löhne  und  Materialienkäufe. 
Solche  Geldbestände  unterliegen  Schwankungen,  verursacht  einmal 
von  der  jährlichen  Periodizität  der  Volkswirtschaft  (Emtebewegungen, 
Quartalstermine),  aber  auch  von  langfristigen  Krisen  und  Konjunk- 
turen. Je  geringer  die  Elastizität  des  Geldwesens  eines  Landes  ist, 
desto  größer  muß  die  Vorsorge  der  Einzelwirtschaften  in  der  An- 
sammlung von  Geldreserven  als  Sicherheitsfaktor  für  vorauszu- 
sehende periodische  Bedürfnisse  sein  und  desto  mehr  wird  der  Zins 
im  Geldmarkt  eines  Landes  vom  geldlichen  Kapitalbedarf  bedingt. 

Demgegenüber  muß  jedoch  betont  werden,  daß  neben  dem  Bedarf 
an  Geldkapital  auch  der  an  Realkapital  den  Zins  bedingt.  Wenn 
z.B.  eine  Industrie  ihre  periodische  Versorgung  mit  Rohstoffen  durch- 
führt, so  braucht  sie  Kredit,  nicht  unbedingt  auch  Bargeld.  Es  ge- 
nügt, wenn  eine  Bank  Ren  Kredit  erteilt  und  auf  Konto  gutschreibt, 
von  dem  aus  durch  Verrechnung  Bezahlung  der  Lieferanten  erfolgen 
kann.  Ebenso  wird  der  Effektenspekulant  nicht  Geld,  wohl  aber  Kredit, 
übertragene  Kaufkraft  beanspruchen,  die  auch  zur  Geltung  kommt, 
obgleich  bei  der  Kompensation  der  Börsengeschäfte  in  Millionen- 
höhe oft  kein  Pfennig  Bargeld  benötigt  wird.  Nur  reale  Zahlungs- 
mittel (Münzgeld  oder  Noten)  werden  also  beansprucht  für  die  Bar- 
geldreserven der  Einzelwirtschaft;  Übertragung  von  Kaufkraft  in 
irgendeiner  Form  genügt  bei  Bedarf  von  Realgütern.  In  letzterem 
Falle  kann  bar  oder  bargeldlos  gezahlt  werden,  aber  mit  der  gleichen 
Bargeldsumme  kann  auch  je  nach  der  wechselnden  Umlaufsgeschwin- 
digkeit ein  ganz  verschiedenes  Quantum  an  Kaufkraft  innerhalb  eines 
bestimmten  Zeitraumes  übertragen  werden,  die  gleiche  Summe  kann 
hundert  oder  auch  nur  einmal  kaufen.  Beides,  Reservegeldbedarf 
wie  auch  Bedarf  an  Realgütern  kann  auf  dem  Wege  der  kurzfristigen 
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Kredite  befriedigt  werden.  Die  Summe  dieser  beanspruchten  Kredite 
ist  es,  die  in  ihrem  Verhältnis  zu  dem  für  Kredite  verfügbaren  Quan- 
tum an  Kaufkraft  den  Zins  bestimmt.  Gleichheit  der  Kreditsumme 
mit  den  bewegten  Zahlungsmitteln  besteht  nur  bei  den  als  Reserven 
aufgespeicherten  Geldkapitalien,  nicht  aber  bei  bloßer  Ausleihung 
von  Kaufkraft,  die  auf  dem  Wege  des  Kaufes  von  Realgütern  sofort 
weiter  übertragen  wird.  Bei  dieser  Kategorie  ist  es  möglich,  sehr  hohe 
Kredite  ohne  jede  Bargeldbewegung  zu  erteilen,  oder  den  gleichen 
Geldbetrag  hundertfach  umzusetzen,  wobei  sich  jeder  Einzelumsatz 
doch  als  Kredit  in  der  Bilanz  einer  Einzelwirtschaft  ausweist. 

Wenn  also  die  Summe  aller  gewährten  Kredite  in  der 
modernen  Geldwirtschaft  nicht  gleich  der,  der  jeweils 
durch  Kredite  beanspruchten  Zahlungsmittel  sein 
kann,  muß  eine  Wahl  zwischen  beiden  getroffen  werden.  Für  uns 
ist  es  die  Summe  der  gesamten  Kredite,  die  die  Nach- 
frageseite des  Geldmarktes  verkörpert  und  die  ver- 
fügbare nicht  zur  Konsumtion  beanspruchte  Kaufkraft 
aus  Einkommen  andererseits,  aus  der  das  Angebot  an 
kurzfristigem  Kredit  herauswächst.  Die  Gestaltung  des 
Zinses  ist  also  nicht  allein  vom  Zahlungsmittelbedarf,  sondern  von  dem 
Gesamtbedarf  an  kurzfristigen  Krediten  abhängig;  und  deshalb  lehne 
ich  Schmalenbachs  und  Walbs  Auffassung  als  zu  eng  ab1). 

Zu  untersuchen  bleibt  nun  noch  die  Wirkung  des  Devisen- 
kurses auf  den  Geldmarktzins.  Steht  der  Marktsatz  im  In- 
land erheblich  höher  als  im  Ausland,  so  kommen  Kreditwechsel  auf 
das  Ausland  auf  den  inländischen  Markt.  Diese  werden  letzten  Endes 
von  Importeuren  des  Inlandes  und  anderen  Schuldnern  gegenüber 
dem  Auslände  erworben.  Der  Devisenkäufer  zahlt  an  den  Devisen- 
schöpfer, die  kreditnehmende  inländische  Bank,  den  Kaufpreis.  In  der 
Bankbilanz  erscheint  als  Schuld  der  vom  Ausland  genommene  Kredit, 
als  Aktivum  dagegen  der  Geldeingang  aus  dem  Devisenverkauf.  Mit 
diesem  Gelde  kann  die  Bank  irgendeinem  Inländer  einen  neuen  Kredit 
erteilen,  der  nicht  durch  Kreditnahme  von  einem  Inländer,  sondern 
vom  Ausland  gedeckt  ist.  Die  Banken  vermehren  also  durch  Kredit- 
nahme im  Ausland  den  Betrag  der  im  Inland  angebotenen  Kredite, 

*)  Walb  sagt  in  seiner  Besprechung  der  ersten  Auflage  (Z.  f.  hw.  F.,  14, 
S.  370)  ferner,  daß  die  aus  kurzfristigen  Auslandskrediten  herauswachsenden 
Devisen  „auch  im  Inland  (man  denke  nur  an  die  Umrechnungen  unter  Ban- 
ken) als  Zahlungsmittel  dienen.“  Meines  Erachtens  ist  das  unrichtig,  denn  die 
Banken  rechnen  in  Inlandswährung  und  etwaige  Devisen  werden  erst  durch 
Umrechnung  zum  Wechselkurs  in  inländische  Geldwerte  verwandelt.  Berech- 
tigt ist  ein  Einwand  Walbs  gegen  S.220,  Abs.  3 u.  4 der  ersten  Auflage,  die 
ich  in  folgendem  abändere. 
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ohne  wie  bei  Kreditnahme  im  Inlande  dem  inländischen  Geldmärkte 
ein  gleiches  Quantum  an  Kaufkraft  zu  entziehen.  Einseitige  Vermeh- 
rung des  Kapitalangebots  aber  wirkt  senkend  auf  den  Zins  im  In- 
lande, nähert  ihn  dem  des  Gegenlandes  an. 

Umgekehrt  ist  die  Sachlage  im  kreditgebenden  Gegenlande  mit 
niedrigem  Geldzins.  Dort  zahlen  die  Banken  die  auf  Kredit  beruhen- 
den Devisen  an  ihre  Inhaber  aus.  Diese  Geldzahlung  beschaffen  sie 
aus  Krediten,  die  in  ihrem  Geldmarkt  genommen  werden  und  dem- 
nach dort  steigernd  auf  den  Zins  einwirken.  Würden  sie  den  ge- 
nommenen Kredit  in  ihrem  Lande  wieder  ausbieten,  se  ergäbe  das  gleich 
große  Nachfragen  und  Angebote.  Da  aber  der  Kredit  dem  Auslande 
gegeben  wird,  so  entzieht  diese  Transaktion  dem  Geldmärkte  des 
kreditgebenden  Landes  einseitig  Kredite,  steigert  also  seinen  Geld- 
zins. Wenn  aber  die  internationalen  kurzfristigen  Geldkredite  den 
Zids  des  kreditgebenden  Landes  steigern  und  den  des  kreditnehmenden 
senken,  so  wirken  sie  ausgleichend  auf  die  Marktzinsdifferenzen  ein. 
Zu  Veränderungen  der  Zahlungsmittelmenge  in  den  Einzelländern 
führen  Kreditgeschäfte  nur,  wenn  die  Wechselkurse  auf  den  Gold- 
punkten stehen.  In  solchem  Falle  wirken  sich  die  Kredite  in  anderer 
Weise  aus.  Das  kreditnehmende  Land  mit  hohem  Marktsatz  bringt 
dann  nicht  Devisen  auf  seinen  Inlandsmarkt,  sondern  es  bezieht 
Gold  im  Werte  des  Kreditbetrages  vom  kreditgebenden  Lande  oder 
auch  indirekt.  Die  Goldbewegung  mindert  die  Bargeldreserven  und 
damit  die  verfügbaren  Inlandskredite  des  kreditgebenden  Landes,  er- 
höht dort  den  Marktzins  und  vermehrt  die  Geldbestände  und  die 
Kreditreserve  des  Kreditnehmers,  senkt  also  bei  Auszahlung  der  er- 
langten neuen  Geldbestände  in  Form  von  Inlandskredit  seinen 
Marktsatz. 

Die  Beeinflussung  des  Geldmarktes  und  seines 
Zinssatzes  durch  den  Wechselkurs  ist  indessen  im 
Verkehr  Deutschlands  mit  England  und  Frankreich 
viel  geringer  als  die  des  Wechselkurses  durch  den 
Marktzins,  weil  im  Geldmärkte  die  verschiedensten  kurzfristigen 
Geschäfte,  insbesondere  Diskont  von  Inlandswechseln,  Report- 
geschäfte, Lombardierungen  von  Waren  und  Effekten  und  Konto- 
korrentkredite neben  den  Devisenabschlüssen  herlaufen  und  oft  das 
durch  Auslandskredite  erlangte  Geld  überhaupt  nicht  im  Markte  er- 
scheint. 

Im  allgemeinen  kann  eine  Kursbewegung  schon  erfolgen,  ehe 
die  Zinsdifferenz  sich  ändert,  weil  es  immer  eine  Reihe  von  Ein- 
geweihten gibt,  die  solche  Ereignisse  einige  Zeit  im  voraus  kennen, 
manchmal  fühlen  und  entsprechend  handeln,  (so  z.  B.  beim  Pfund- 
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Wechsel,  Diagramm  I,  Februar  1904,  Dezember  1905,  Januar,  Ok- 
tober, Dezember  1906,  beim  Fraukenwechsel,  Diagramm  II,  Januar, 
März  1905,  Januar  1906).  Allerdings  pflegt  diese  allgemeine  Dis- 
kontierung der  Ereignisse  selten  zu  sein  und  in  größerem  Um- 
fange nur  zu  Terminen  zu  erfolgen,  an  denen  eine  Veränderung 
üblich  ist  oder  eine  Bankdiskontänderung  eintritt.  Die  Regel  wird 
jedoch  sein,  daß  die  Kursbewegung  um  einen  Börsentag  hinter  der 
Bewegung  der  Zinsdifferenz,  soweit  sie  vom  Marktsatze  des  Gegen- 
platzes abhängt,  zurückbleibt,  weil  der  Marktsatz  des  Gegenplatzes 
erst  am  nächsten  Börsentage  genau  bekannt  ist. 

Die  Parallelität  des  kurzen  Kurses  zu  der  Zinsdifferenz  ist 
noch  aus  anderem  Grunde  nicht  vollkommen.  Schmalenbach 
und  Mahlberg  betonen  das  Vorhandensein  anderer  großer 
und  wuchtiger  Bewegungen. 

Diese  großen  Bewegungen  sind  auf  die  aus  der  Forderutfgs- 
bilanz  eines  Landes  heraus  wachsenden  Grundposten  der  Zahlungs- 
bilanz zurückzuführen.  Die  laufenden  Geschäfte  der  Wirtschafts- 
staaten sind  in  ihrer  Gesamtheit  weit  bedeutender  als  die  kurz- 
fristigen Geldverschiebungen  und  Geldanlagen.  Man  kann  sie  für 
Deutschland  in  normalen  Zeiten  auf  jährlich  je  15  Milliarden  Mark 
Guthaben  und  Schulden  schätzen,  während  die  kurzfristigen  Geld- 
geschäfte, was  kaum  ’anzunehmen  ist,  nur  mehrere  hundert  Millionen 
umfassen  sollen1).  Der  starke  Einfluß  der  letzteren  ist  durch 
den  beweglichen  Charakter  der  Zins-  und  Spekula- 
tionsgelder bedingt.  Während  laufende  Einnahmen  und  Aus- 
gaben mit  einer  gewissen  Stetigkeit  bei  Fälligwerden  der  Posten 
auf  dem  Markte  erscheinen,  kann  jede  der  täglichen  Zinsverschie- 
bungen den  Strom  der  kurzfristigen  Gelder  verstärken,  aufhalten 
oder  gar  umkehren. 

Dazu  kommt,  daß  die  Fachleute  des  Zahlungsmittelhandels  in 
dem  täglich  notierten  Marktzinssatz  eine  exakte  Unterlage  für  ihre 
Dispositionen  haben,  die  sie  infolgedessen  mit  großer  Schnelligkeit 
treffen  können,  während  die  große  Menge  der  Auslandsschulden  und 
Auslandsguthaben,  die  ja  auch  z.  T.  im  ausländischen  Markte  auf- 
treten,  für  den  Einzeltag,  ja  Monat  nur  schwer  und  sehr  verspätet 
statistisch  erfaßt  werden.  Für  Argentinien2),  dessen  Handelsstatistik 
einzelne  Quartale  getrennt  behandelt,  läßt  sich  ganz  deutlich  der 
Einfluß  der  Handelsbilanzzahlen  auf  die  Wechselkurse  nachweisen. 
Wo  das  infolge  fehlender  Unterteilung  der  Statistik  oder  des  Über- 

x)  PI  enge.  Von  der  Diskontpolitik  zur  Herrschaft  über  den  Geldmarkt, 
S.  255,  Berlin.  Vgl.  spätere  Bemerkungen  unter  VII D dazu. 

2)  Schmidt,  Wechselkurse  Argentiniens,  Z.  f.  H.  H.,  Bd.  II,  S.  94 tt. 


D.  Der  Umfang  der  Zinsgeschäfte. 


221 


wiegens  der  nicht  dem  Handelsverkehr  entspringenden  Forderungen, 
die  statistisch  kaum  zu  fassen  sind,  unmöglich  ist,  kann  man  nur 
aus  der  Bewegung  der  Kurse  rückwärts  schließen,  daß  die  Posten 
der  Gesamtforderungsbilanz  gewisse  Schwankungen  durchmachten. 
Auf  alle  Fälle  wird  der  Praktiker  in  der  Lage  sein,  regelmäßig) 
wiederkehrende  große  Schwankungen  auszunutzen,  insbesondere 
wenn  es  sich  um  Geschäfte  von  längerer  Dauer  handelt. 

D.  Der  Umfans  der  Zinsgeschäfte. 

Dem  ist  nun  noch  eine  Untersuchung  des  zahlenmäßigen  Um- 
fanges der  Zinsgeschäfte  im  einzelnen  und  im  ganzen  zur  Würdi- 
gung ihrer  Bedeutung  im  Verhältnis  zu  den  übrigen  Posten  der  Zah- 
lungsbilanz hinzuzufügen.  Die  Schätzung  PI  eng  es  auf  „einige  hun- 
dert Millionen  Mark“  bezieht  sich  offenbar  nur  auf  einen  Teil  der 
Zinsgeschäfte,  wahrscheinlich  nur  auf  Buchkredite,  Ankäufe  aus- 
ländischer Privatdiskonten,  Waren-,  Effektenlombard  und  Wechsel- 
pensionen. Akzeptkredite  und  Finanzwechselgeschäfte  sind  viel- 
leicht schon  nicht  mitgerechnet,  und  auch  dann  ist  der  wirkliche 
Betrag  möglicherweise  höher,  denn  Schwarz1)  zitiert  für  1909 
ein  Berliner  Finanzblatt,  das  allein  den  Betrag  der  für  deutsche 
Rechnung  an  ausländische  Banken  verkauften  Großindustriewechsel 
(Privatdiskonten)  auf  500  bis  600  Mill.  M.  angibt. 

Die  Hauptmasse  der  für  die  Wechselkursgestaltung  maßgeben- 
den Zinsgeschäfte  entwickelt  sich  jedoch  fortlaufend  und  automa- 
tisch aus  dem  Wechselhandel  heraus.  Essind  dieauf  dielangen 
Wechsel  bezüglichen  Geschäfte.  Sie  entstehen  bei  dem  In- 
kasso befristeter  Auslandguthaben  und  finden  hauptsächlich  bei  der 
Abwicklung  von  Grundposten  der  Handelsbilanz  Anwendung.  Deutsch- 
land hatte  1913  eine  Ausfuhr  von  etwa  10,9,  eine  Einfuhr  von  etwa 
11,7  Milliarden  Mark.  Nehmen  wir  vorsichtig  rechnend  an,  daß  nur  je 
4 Milliarden  davon  befristete  Kredite  darstellen  — in  Wirklichkeit 
waren  es  in  normalen  Zeiten  wahrscheinlich  mehr,  und  auch  aus  an- 
deren Teilep  der  Forderungsbilanz  sind  noch  lange  Wechsel  ent- 
standen — , so  können,  wenn  die  Durchschnittslaufzeit  der  langen 
Wechsel  etwa  mit  drei  Monaten  angenommen  ist,  im  Inlande  unter 
normalen  Verhältnissen  jederzeit  ungefähr  bis  zu  1 Milliarde  Mark 
langer  Wechsel  auf  das  Ausland  und  ebensoviel  im  Ausland  auf  das 
Inland  vorhanden  gewesen  sein,  die  jederzeit  durch  Über- 
führung in  das  bezogene  Land,  durch  Diskontierung 
bei  den  dortigen  Banken  oder  im  Geldmarkt  zu  Bar- 
guthaben gemacht  werden  konnten. 


*)  Diskontpolitik,  Leipzig  1911,  S.  122. 
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Ob  und  wann  das  geschieht,  hängt  in  erster  Linie  von  der 
Gestaltung  der  Marktzinsdifferenz  ab.  In  Vorausnahme  der  Unter- 
suchung des  Verhältnisses  des  kurzen  zum  langen  Kurse  sei  hier 
gesagt,  daß  der  letztere  im  Verkehr  zwischen  Ländern  mit  ent- 
wickeltem Geldmarkt  in  der  Regel  um  den  Marktzins  des  bezogenen 
Landes  plus  Umwandlungskosten  einschließlich  des  Gewinns  der 
Bank,  welche  die  Umwandlung  langer  Wechsel  in  Barguthaben 
durch  Ankauf  und  Diskont  im  Gegenlande  übernimmt,  unter  dem 
ersteren  steht.  Die  Umwandlungsbanken  des  In-  und  Auslandes 
haben  nun  nach  erfolgtem  Ankauf  die  Wahl  sofortiger  Umwand- 
lung oder  Zurückbehaltung  des  langen  Wechsels  als  zinstragender 
Geldanlage.  Sie  werden  erstere  wählen,  d.  h.  den  Wechsel  sofort  nach 
dem  bezogenen  Land  senden  und  sich  dort  durch  seinen  Verkauf  Bar- 
guthaben verschaffen,  wenn  der  Marktzins  im  eigenen  Lande  höher 
zinstragender  Anlage  auf,  wenn  der  Zins  im  Gegenlande  höher  ist 
steht  als  im  fremden.  Andererseits  stapeln  sie  die  Wechsel  zwecks 
als  im  eigenen  und  bringen  bei  Andauern  dieses  Zustandes  die 
Wechsel  erst  im  Gegenlande  zur  Vorzeigung,  wenn  sie  fällig  sind. 

Nehmen  wir  nun  an,  in  zwei  Ländern  sei  zunächst  der  Markt- 
zins gleich  hoch.  Dann  wird  in  beiden  nahezu  die  Gesamtheit 
langer  Wechsel  sofort  in  ausländische  Barguthaben  umgewandelt 
und  deren  Betrag  durch  Verkauf  kurzer  Wechsel  im  heimischen  oder 
Kauf  im  fremden  Markt  zu  inländischem,  beliebig  verwertbarem 
Gelde  gemacht.  Zinsgeschäfte  finden  beiderseits  wenig  statt.  Das 
ist  für  das  Inland  noch  weniger  der  Fall,  wenn  der  ausländische 
Marktzins  unter  dem  heimischen  steht,  nur  wird  dann  das  Gegen- 
land Ursache  haben,  lange  Wechsel  auf  das  Inland  aufzuspeichern, 
dadurch  das  Angebot  kurzer  Wechsel  im  dortigen  Markt  zu  mindern 
und  den  Kurs  zu  steigern,  was  dann  durch  Einwirkung  der  Arbitrage 
auch  den  inländischen  kurzen  Kurs  an  die  Bewegung  der  Markt- 
zinsdifferenz bindet.  Steigt  aber  der  Auslandszins  über  den  des 
Inlandes,  so  wird  in  letzterem  die  Umwandlung  langer  Wechsel  in 
Barguthaben  aufgehalten  und  damit  das  Angebot  kurzer  Wechsel 
im  heimischen  Markt  gemindert,  was  notwendigerweise  zur  Steige- 
rung der  kurzen  Inlandskurse  führen  muß. 

Das  Überraschende  der  Schmalenbach-Mahlbergs chen 
Untersuchungen  ist,  daß  sie  zeigen,  wie  der  kurze  Kurs  fast 
ohne  Ausnahme  jede  Zuckung  der  Marktzinsdifferenz 
mit  macht.  Es  erklärt  sich  zwanglos  aus  dem  Dargelegten.  Jede 
Steigerung  des  Marktzinses  im  Gegenlande  über  den 
des  Inlandes  bewirkt  verstärkte  Zurückhaltung  langer 
Zinswechsel  im  Inlande,  Minderung  des  Angebots 
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kurzer  Wechsel  und  Steigerung  des  kurzen  Wechsel- 
kurses; jede  Senkung  des  Zinses  im  Gegenlande  unter 
den  des  Inlandes  führt  eine  mehr  oder  minder  große  Zahl 
von  Zinswechseln  dorthin  und  veranlaßt  sofortiges  An- 
gebot, demnach  Kurssenkung  im  Markt  kurzer  Wechsel. 
Umgekehrt  ist  gleichzeitig  die  Lage  des  Gegenlandes. 

Weil  das  so  ist,  dient  die  Gestaltung  der  Marktzinsdifferenz 
auch  dem  Preisspekulanten,  der  ja  in  der  Regel  mit  der  Umwand- 
lungsbank identisch  ist,  als  exakter  Barometer.  Wenn  man  weiß, 
daß  jede  Veränderung  der  Marktzinsdifferenz,  mit  nur  seltenen  Aus- 
nahmen, sofort  auf  den  kurzen  Kurs  wirkt,  wird  man  bemüht  sein, 
entsprechend  und  möglichst  schnell  zu  disponieren.  Das  führt 
zu  blitzschneller  Anpassung  des  kurzen  Kurses  an  die  Zinslage; 
denn  schon  die  Aussicht  auf  eine  Marktzinssteigerung  im  Gegen- 
lande wird  bei  unverändertem  Stand  im  Inlande  den  Devisenhändler 
veranlassen,  so  schnell  als  möglich  zu  kaufen,  d.  li.  den  kurzen 
Kurs  zu  heben,  weil  er  weiß,  daß  dieser  doch  steigen  muß.  Um- 
gekehrt wird  er  bei  Zinssenkung  im  Gegenlande  seine  Bestände 
dringend  anbieten,  um  sie  noch  vor  dem  einsetzenden  größeren 
Angebot  loszuschlagen.  Tatsächlich  bedeutet  aber  diese 
Betätigung  der  Preisspekulanten  eine  bis  auf  die 
Stunde  wirkende  Präzisierung  des  parallelen  Verlaufs 
zwischen  Marktzinsdifferenz  und  kurzem  Wechsel- 
kurs. Dies  und  der  herrschende  Einfluß  der  langen 
Wechsel  unter  den  Verschiedenen  Formen  der  Zins- 
geschäfte kann  allein  die  große  Übereinstimmung 
in  der  Entwicklung  des  kurzen  Kurses  und  der  Markt- 
zinsdifferenz erklären.  Die  anderen  Zinsgeschäfte,  deren  Neu- 
abschluß in  der  Regel  erst  gewisser  Vorarbeiten,  der  Abmachungen 
mit  den  Gegenparteien  bedarf,  die  nur  ausnahmsweise  im  voraus  ge- 
troffen sind,  und  deren  Rückzahlung  infolge  ihrer  Befristung  oft  nur 
verspätet  möglich  ist,  wären  allein  zu  schwerfällig,  um  die  gleichen 
Wirkungen  zu  erzielen. 

Wie  die  langen  Wechsel  können  in  praktisch  selteneren  Fällen 
auch  Grundposten  wirken,  die  unter  Kürzung  des  Marktzinses  der 
Schuldnerländer  vorzeitig  auf  Grund  allgemeiner  oder  besonderer 
Vereinbarung  fällig  gemacht  werden.  Auch  bereits  fällige 
Grundposten  unterliegen  dem  Zinseinfluß,  d.  h.  man  wird  sie, 
Verzinsung  zum  Marktsatz  des  Schuldnerlandes  und  Gelegenheit 
vorausgesetzt,  dort  belassen,  wenn  der  Erlös  im  heimischen  Markt 
nur  geringere  Zinserträge  bringt.  Dieser  Fall  ist  seiner  Wirkung 
nach  der  Durchführung  neuer  Zinsgeschäfte  gleichzusetzen. 
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Das  ganze  Bild  der  Wirkung  von  Marktzinsverschiebungen  wird 
durch  das  auf  Seite  224  wiedergegebene  Schema  klargelegt. 

Die  volle  Wucht  des  Einflusses  einer  plötzlichen  und 
starken  Umkehrung  des  Marktzinsverhältnisses  im  Verkehr  Deutsch- 
lands mit  dem  Auslande  wird  deutlich,  wenn  man  untersucht, 
welche  Summen  dadurch  in  der  Zahlungsbilanz  verschoben  werden.  Es 
sind  ungefähr,  da  mehr  als  Schätzungen  nicht  gegeben  werden  können : 

1.  a)  Neue  Zinsgeschäfte:  200 — 500  Millionen. 

b)  Rückzahlungen  aus  alten  Zinsgeschäften : 200 — öOOMillionen. 

2.  a)  Plötzlich  im  Gebiete  mit  dem  erhöhten  Zins  als  kurze  Wechsel 

angebotene  umgewandelte  lange  Wechsel : etwa  1000  Millionen, 
b)  Plötzlich  im  Gebiete  mit  dem  niedrigen  Zins  vom  Markte 
der  kurzen  Wechsel  zurückgehaltene  lange  Wechsel : etwa 
1000  Millionen. 

3.  Schneller  mobilisierte  befristete  Grundposten,  die  das  Gebiet 
mit  niedrigem  Zins  in  anderer  Weise  als  durch  lange  Wechsel 
fällig  macht,  das  Gebiet  mit  hohem  Zins  dagegen  nicht : beider- 
seitig etwa  100  oder  mehr  Millionen. 

4.  Belassene  oder  nichtbelassene  fällige  Grundposten  sind  unter 
1.  enthalten. 

Im  ganzen  kann  man  also  sagen,  die  Zahlungsbilanz  Deutsch- 
lands würde  spätestens  innerhalb  einer  Woche,  als  des  zur  Abwick- 
lung der  Geschäfte  nötigen  Zeitraums,  um  etwa  2300 — 2600  Millionen 
verbessert,  wenn  der  deutsche  Marktzins  von  einem  Stande  unter 
allen  Sätzen  sämtlicher  Gegenländer  auf  eine  Höhe  ge- 
bracht wird,  die  über  allen  liegt.  Solch  ein  Fall  ist  praktisch 
nicht  denkbar,  vielmehr  hat  jedes  Land  abweichende  Marktsätze, 
und  sie  pflegen  um  so  höher  zu  sein,  je  weniger  seine  wirtschaftliche 
Entwicklung  vorgeschritten  ist.  Indessen  wird  der  Hauptteil  der 
Zinsgeschäfte  Deutschlands  mit  den  beiden  Ländern  Frankreich  und 
England  abgeschlossen,  so  daß  eine  starke  Zinsumschaltung  zwischen 
ihnen  mindestens  die  Hälfte  der  obigen  Summen  innerhalb  der 
Zahlungsbilanz  verschiebt. 

Auch  diese  rund  1200  Mill.  M.,  die  spätestens  innerhalb  einer 
Woche  auf  die  Zahlungsbilanz  wirken,  müßten  aber  den  Wechsel- 
kurs, selbst  wenn  er  vorher  den  Goldausfuhrpunkt  berührt,  schnell 
bis  zum  Goldeinfuhrpunkt  herabdrücken;  denn  der  Umsatz  des 
ganzen  deutschen  Wechselmarktes  kann  innerhalb  einer  Woche, 
von  zufälligen  Schwankungen  abgesehen,  nur  etwa  den  52.  Teil  des 
in  erster  Linie  von  der  Handelsbilanz  bedingten  Gesamtbetrages 
der  Forder.ungsbilanz  ausmachen,  also  wenn  wir  Schuld  und  Gut- 
haben des  Jahres  zusammen  mit  30  Milliarden  annehmen,  etwa 
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577  Millionen,  von  denen  ungefähr  je  die  Hälfte  Angebot  und 
Nachfrage  wären.  Treten  nun  zu  den  rund  300  Millionen  wöchent- 
licher Nachfrage  plötzlich  auch  nur  100  Millionen  hinzu,  so  muß 
eine  starke  Verschiebung  des  Wechselkurses  Platz  greifen,  wieviel 
mehr,  wenn  1200  Millionen  einseitig  und  neu  im  Markte  erscheinen. 

Solch  gewaltigen  Einfluß  kann  man  nun  in  der  Praxis  doch 
nicht  oder  höchst  selten,  nämlich  bei  Kriegs-  und  Krisenfurcht, 
wenn  alle  Zinsgeschäfte  plötzlich  aufgelöst  werden,  bemerken.  Da- 
für gibt  es  zwei  Gründe.  Zunächst  gehen  Verschiebungen  in 
der  Marktzinsdifferenz  allmählich  vonstatten,  nicht  auf 
einen  Ruck.  Deshalb  müßte  trotzdem  der  Umschwung  des  Ver- 
hältnisses außerordentlich  stark  wirken.  Es  wird  verhindert  durch 
das  Kursrisiko,  das  im  Grunde  für  jedes  Geschäft  verschieden 
ist  und  geschätzt  wird,  so  daß  bei  jeder  geringen  Verschiebung  des 
Marktzinsverhältnisses  Zinsgeschäfte  aufgelöst  und  neue  veranlaßt 
werden.  So  ist  denn  die  Kraft  der  Zinsgeschäfte  durch 
die  langsame  Veränderung  der  Zinsverhältnisse  und 
insbesondere  das  Kursrisiko  gedrosselt.  Trotzdem 
bleibt  sie  stark  genug,  um  als  der  führende  Faktor 
für  den  Wechselkurs  zwischen  Ländern  mit  entwickel- 
tem Geldmarkt  und  gesicherten  Wechselkursen  be- 
zeichnet zu  werden1). 

Schließlich  ist  nun  noch  eine  wichtige  Frage  zu  beantworten. 
Ergeben  sich  aus  Zinsgeschäften  Grund-  oder  Aus- 
gleichsposten in  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz? 
Das  letztere  würde  der  Fall  sein,  wenn  ihre  Entstehung  dem  Streben 
nach  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  entspränge.  Es  ist  gewöhnlich 
nicht  so,  da  die  Zinsgeschäfte  ausschließlich  dem  privatwirtschaft- 
lichen Motiv  der  Gewinnerzielung  folgen  und  diese  ganz  von  der 
Gestaltung  der  Marktzinsdifferenz  abhängt.  Die  Marktzinsdifferenz 
aber  bildet  sich  als  Resultat  der  Verhältnisse  in  zwei  Geldmärkten, 
die  zumeist  völlige  Bewegungsfreiheit  haben.  Solange  dies  der 
Fall  ist,  liefern  die  Zinsgeschäfte  offenbar  Grund- 
posten für  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz.  Erst  wenn 
zum  mindesten  in  einem  Lande  die  Marktzinsgestaltung  beeinflußt 
wird,  um  die  Richtung  der  Zinsgeschäfte  zu  beherr- 
schen, beginnen  sie  Ausgleichsposten  zu  werden. 
Dieses  Streben  nach  Regelung  des  Marktzinses  zwecks 
Verwertung  der  Zinsgeschäfte  als  Ausgleichsposten 
bezeichnet  man  (als  Diskontpolitik,  über  die,  als  eines 

x)  Diesen  Satz  hat  Walb  in  seiner  Kritik,  Z.  f.  hw.  F.  1920,  S.  363 f., 
übersehen.  Er  rügt  sein  Fehlen. 
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der  wichtigsten  Mittel  zur  Beherrschung  von  Zahlungsbilanz  und 
Wechselkursen,  in  dem  Abschnitt  über  die  Beherrschung  der  Wechsel- 
kurse noch  eingehend  zu  sprechen  ist. 

III.  Die  Arbitrage  im  Zahlungsmittelmarkt. 

A.  Die  Marktbildnng  im  Zahlungsmittelhandel. 

Die  bisherigen  Untersuchungen  über  die  Marktbildung  insbeson- 
dere im  Abschnitt  VA  zeigten,  daß  der  Zahlungsmittel- 
handel im  Verkehr  zweier  Länder  in  ganz  verschie- 
denem Maße  auf  die  Märkte  beider  verteilt  sein  kann. 
Die  natürliche  Verteilung  müßte  in  beiden  Märkten  oft  zu  ganz  ver- 
schiedener Preisbildung  führen,  wenn  nicht  ein  Ausgleichsmittel  in 
Gestalt  der  Arbitrage  vorhanden  wäre. 

Neben  diesen  Ungleichmäßigkeiten  im  Verhältnis  der  Gegen- 
länder zueinander  bestehen  andere  zwischen  den  Forde- 
rungsbilanzen des  Inlandes  mit  einzelnen  Gegenlän- 
dern und  der  Gesamtforderungsbilanz  mit  dem  gesam- 
ten Ausland.  Ein  Beispiel  diene  der  Veranschaulichung.  Drei 
Länder  A,  B und  C haben  untereinander  folgende  Guthaben  und 
Schulden  in  der  Zahlungsbilanz  eines  Tages  stehen: 


A 

B 

G 

schuldet 

hat  Gut- 

schuldet 

hat  Gut- 

schuldet 

hat  Gut- 

an 

haben  bei 

an 

haben  bei 

an 

haben  bei 

100 

B 50 

50 

A 

100 

100 

A 

50 

rrPcnmt.  

C 100 

250 

G 

150 

150 

B 

250 

forderungsbilanz:  150 

150 

300 

250 

250 

300 

Betrachten  wir  die  Verbindlichkeiten  zwischen  A und  B,  so 
zeigt  sich  ein  starkes  Überwiegen  der  Schulden  des  Landes  A. 
Einerlei,  wie  die  Verteilung  von  Angebot  und  Nachfrage  auf  die 
Gegenmärkte  sich  gestaltet,  müßte  doch  auch  beim  Ausgleich  durch 
Arbitrage  zwischen  den  Gegenländern,  wenn  nicht  andere  Kräfte 
eingreif en,  der  Kurs  in  A auf  B sehr  hoch  und  in  B auf  A sehr 
niedrig  stehen,  weil  A an  B doppelt  soviel  schuldet,  als  es  Gut- 
haben bei  B besitzt.  Umgekehrt  müßte  sich  die  Marktlage  im 
Verhältnis  mit  C gestalten.  Nehmen  wir  an,  der  gesamte  Umsatz 
vollzöge  sich  im  Markte  A,  dann  würde  das  Mißverhältnis  in  beiden 
Fällen  aufgehoben,  wenn  B bereit  wäre,  außer  den  50  Millionen 
Wechseln  auf  sein  eigenes  Land,  die  aus  den  Guthaben  des  A bei  B 
herauswachsen,  noch  50  Millionen  auf  C,  die  im  direkten  Verkehr 
A — C nicht  benötigt  werden,  in  Zahlung  zu  nehmen.  In  der  Praxis 
geschieht  das  durch  die  Arbitrage,  und  B kann  es  in  unserem  ein- 
fachen Beispiel  sogar  mit  Vorteil  tun,  denn  er  kommt  dadurch  in 
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die  Lage,  den  Überschuß  seiner  Schulden  an  C von  100  Millionen, 
der  aus  dem  Guthaben  bei  C nicht  beglichen  werden  kann,  teil- 
weise zu  decken. 

Die  Gesamtschulden  an  A sind  demnach  durch  seine  Gesamt 
guthaben  gedeckt.  Es  bedarf  keiner  wesentlichen  Preisverschiebung, 
um  den  Ausgleich  durchzuführen.  Anders  ist  die  Marktlage  bei  B 
und  C.  Im  Markte  B fehlen  50  Millionen  Zahlungsmittel,  auch  wenn 
man  von  A 50  auf  C erhielt.  Demnach  muß  überstarke  Nachfrage 
den  Kurs  nicht  nur  auf  C,  sondern  auch  auf  A hochtreiben.  Gehen 
wir  wieder  der  Einfachheit  halber  von  der  Voraussetzung  aus,  alle 
Umsätze,  die  B angehen,  würden  in  seinem  Markte  getätigt,  so  wäre 
dort  unzweifelhaft  die  stärkste  Nachfrage  für  Zahlungsmittel  auf  C. 
Da  aber  der  Bedarf  250  Millionen,  das  Angebot  dagegen  nur  150  Mil- 
lionen betrüge,  könnten  viele  nicht  befriedigt  werden.  Sie  würden 
versuchen,  ihr  Ziel,  den  Ausgleich  der  Schulden  mit  C,  auf  indirektem 
Wege  zu  erreichen,  indem  sie  Wechsel  auf  A kauften,  die  ihnen 
gestatteten,  dafür  im  Markte  A,  wo  Zahlungsmittel  auf  C stark  an- 
geboten  sind,  solche  zu  erwerben.  Ja,  da  auch  dieses  Mittel  nicht 
ausreicht,  um  alle  Zahlungsbedürfnisse  zu  befriedigen,  so  würden 
sowohl  die  Kurse  auf  C wie  auf  A gleichmäßig  so  hoch  steigen, 
bis  Entweder  dadurch  neue  Ausgleichsposten  geschaffen  würden  oder 
ein  Teil  der  Nachfrage  zurückträte,  um  später  den  Ausgleich  unter 
vielleicht  günstigeren  Bedingungen  von  neuem  zu  versuchen. 

Entgegengesetzt  wäre  unter  gleicher  Voraussetzung  die  Lage  im 
Markte  C.  Dort  überwiegen  im  ganzen  die  Guthaben.  50  Millionen, 
die  man  an  A mehr  schuldet  als  die  Guthaben  dort  betragen,  können 
ohne  Schwierigkeiten  beglichen  werden,  indem  man  überreichlich 
angebotene  Wechsel  auf  B an  A sendet,  wo  sie  zum  Ausgleich  sehr 
erwünscht  sind.  Trotzdem  bleiben  für  50  Millionen  Wechsel  auf  B 
unverkauft,  und  es  wird  ganz  von  der  Dringlichkeit  abhängen,  mit 
der  ihre  Inhaber  auf  Absatz  bestehen,  wie  weit  der  Kurs  auf  B und  A 
sinken  muß,  ehe  neue  Ausgleichsposten  entstehen  oder  alte  Posten 
vom  Markte  zurücktreten.  Auch  der  Kurs  auf  A muß  sinken,  weil 
infolge  der  Senkung  des  Kurses  auf  B alle  Schuldner  mit  Wechseln 
auf  dies  Land  zahlen  würden,  solange  es  billiger  wäre. 

Das  Ganze  zeigt,  wie  im  Handel  der  Zahlungs- 
mittel für  die  Kursbewegung  in  einem  Lande  infolge 
der  Austauschbarkeit  der  Zahlungsmittel  nicht  die 
Zahlungsbilanz  mit  den  Einzelländern,  sondern  nur  die 
Gesamtzahlungsbilanz,  die  Summe  aller  Schulden  ge- 
gen die  aller  Guthaben  gerechnet,  maßgebend  ist.  Über 
die  Technik  des  Ausgleichs  ist  später  unter  C zu  reden. 
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229 


B.  Die  Arbitragereclmimg. 

1.  Direkte  Paritäten  der  Gegenkurse. 

In  einem  früheren  Abschnitt1)  haben  wir  bereits  von  Paritäten 
gesprochen.  Es  waren  Münzparitäten,  die  sich  aus  dem  Goldgehalt 
der  Landesmünzen  ergeben  und  deren  Zahlen  den  mittleren  Punkt 
für  die  Wechselkurse  darstellen.  Um  die  Goldparitäten  schwanken 
die  Kurse  je  nach  der  Lage  des  Marktes  und  die  äußeren  Grenzen 
der  Bewegung  nach  oben  und  unten  sind  durch  die  Goldpunkte  ge- 
geben. Das  gilt  natürlich  nur  für  Länder,  in  denen  die  unbeschränkte 
Goldwährung  herrscht.  In  solchen  mit  Silberwährung  schwankt  der 
Kurs  um  die  selbst  stark  veränderlichen  Silberpreise,  und  in  Län- 
dern mit  Papierwährung  ist  eine  Grenze  für  die  Schwankungen  der 
Wechselkurse  nur  durch  die  Wechselwirkung  zwischen  Wechsel- 
kurs, Warenpreis  und  Zahlungsbilanz  gegeben. 

Für  den  Arbitrageur  ist  die  Frage  nach  der  Parität  eine  andere. 
Wenn  er  sie  stellt,  so  will  er  wissen:  Wie  muß  der  Kurs  in 
einem  bestimmten  Lande  für  ein  bestimmtes  Zahlungs- 
mittel stehen,  wenn  keinerlei  Wertunterschied  zwi- 
schen einem  bekannten  und  dem  zu  ermittelnden  Kurs 
vorhanden  sein  soll?  Die  Wechselparität  ist  der  einem 
Inlandskurs  gleichwertige  Kurs  der  gleichen  Währung 
an  einem  fremden  Platze. 

Zur  Beantwortung  einer  solchen  Frage  können  die  Ergebnisse 
unserer  Goldparitätsrechnungen  dienen.  Wir  wissen,  daß  dem  Gold- 
werte nach  100  M.  gleichstehen  mit  123,456  Franken.  Wenn  nun 
gefragt  wird,  wie  muß  der  Kurs  in  Paris  stehen,  wenn  in  Deutsch- 
land für  100  Franken  81,30  M.  bezahlt  werden,  so  wird  ein  er- 
mäßigter Kurs  herauskommen.  Wenn  man  für  100  Franken  mehr 
zahlt  als  die  Goldparität,  so  sind  Franken  teurer  geworden.  Weil 
sie  das  Sind,  braucht  man  in  Paris  weniger  für  100  M.  zu  zahlen  als 
vorher.  Die  Frage  kann  in  jedem  Falle  durch  folgende  Überlegung 
rechnerisch  beantwortet  werden.  Wenn  81,30  M.  für  100  Franken 


bezahlt  werden,  entsprechen  einer  Mark 


100-100 

81,30 


123,0012  Franken. 


100 

81,30 


Franken  und  100  M. 


Die  Praxis  bildet  die  Regel : 10  000  durch  Inlandskurs  = Parität 
des  Auslandkurses.  Nach  der  Kettenregel  ergibt  sich  folgender  Ansatz  : 
x Franken  = 100  Mark, 

81,30  = 100  Franken, 


Vgl.  III C. 


_ 10000 

X—  81,80 


123,0012. 


"Schmidt,  Z alilungs verk ehr . II . 
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Um  der  oft  wiederkehrenden  Einzelrechnung  enthoben  zu  sein, 
fertigt  sich  der  Arbitrageur,  wenn  sie  nicht,  wie  oft,  gedruckt  im 
Handel  zu  haben  sind,  Tabellen  an,  die  alle  in  Betracht  kommenden 
Paritäten  enthalten.  Um  Zeit  zu  sparen,  rechnet  er  dabei  nicht  für 
jeden  Kurs  die  Parität  aus,  sondern  nur  die  äußeren  Punkte,  und  er- 
mittelt die  dazwischenliegenden  Kurse  durch  Interpolation.  Nachdem 
in  der  vorstehenden  Weise  die  Parität  zum  deutschen  Kurs  von 
80,85  M.  für  100  Franken  mit  123,6858  ermittelt  wurde,  kann  aus  den 
Grenzkursen  81,30  = 123,0012  und  80,85  = 123,6858  eine  Skala  ent- 
wickelt werden.  Die  Differenzen  zwischen  den  Markkursen  betragen 
0,45  M.,  zwischen  den  Frankenkursen  0,6846  Franken,  also  entsprechen 
jeder  Veränderung  des  Markkurses  von  5 Pfennig  (68,46 : 9)  = 7,607, 
rund  7,6  Centimes.  Diese  Regel  allein  kann  schon  zu  schnellen 
Rechenoperationen  im  Kopfe  genügen,  man  kann  aber  durch  Addition 
von  je  7,607  Centimes  zu  123,0012  auch  folgende  Tabelle  *)  aufstellen : 


Mark  80,85  = 123.6858 
80,90=123,6098 
80,95  = 123,5337 
81,—  = 123,4576 
81,05  = 123,3816 


Mark  81,10  = 123,3055 
81,15  = 123,2294 
81,20=123,1533 
81,25  = 123,0773 
81,30  = 123,0012 


Kleine  F ehler  können  aus  der  Abrundung  der  Differenzen  entstehen. 
Die  Tabelle  kann  auch  von  der  Grundfrage  ausgehen:  Wie  ist 
die  deutsche  Kursparität  zu  einem  bestimmten  Pariser  Kurs? 


Franken  123,40  = 81,0372  Franken  123,60  = 80,9063 

123,45  = 81,0045  123,65  = 80,8736 

123.50  = 80,9718  123,70  = 80,8408 

123,55  = 80,9390  123,75  = 80,8081 

Man  gliedert  in  dieser  für  den  Pariser  Arbitrageur  aufgestellten 
Tabelle  die  Frankenkurse  in  Abständen  von  je  5 Centimes.  Die  Regel 
für  das  Kopfrechnen  lautet:  Je  5 Centimes  Kursveränderung  in  Paris 
entsprechen  3,2743  (=  81,0373  — 80,8081  = 0,2292:7),  abgerundet 
3,3  Pfennig  Verschiebung  in  Berlin.  Merkt  man  dazu  als  Ausgangs- 
punkt die  Goldparitäten,  so  kann  mit  der  einfachen  Regel  sehr  schnell 
operiert  werden. 

Die  vorstehenden  Zahlen  beziehen  sich  auf  sofort  fällige  Zah- 
lungsmittel. Das  sind  im  strengsten  Sinne  nur  telegraphische  Aus- 
zahlungen. 

Paritätsrechnungen2)  zwischen  Kursen,  die  nach 
abweichenden  Bedingungen  zustande  kommen,  müssen 


x)Vgl.  Stern,  Arbitrage,  S.  13 f.,  ferner  Swoboda,  Arbitrage,  Feiler 
u.  Odermann  , a.  a.  0.  Neuerdings  bedient  sich  die  Praxis  besonders  kon- 
struierter Rechenmaschinen,  die  jede  gewünschte  Parität  im  Augenblick  an- 
«eigen. 

!)  Vgl.  Abschnitt  2,  III. 
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vor  dem  eigentlichen  Vergleich  die  Abweichungen  von 
der  Nullparität  beseitigen.  Zweck  hat  die  Paritätsrechnung 
in  der  Regel  nur,  wenn  sie  die  Preise  gleichartiger  Zahlungsmittel 
vergleicht.  Das  wird  hier  vorausgesetzt.  Ungleichmäßigkeiten  zwi- 
schen den  Kursen  von  Zahlungsmitteln  gleicher  Währung  entstehen 
hauptsächlich  aus  ihrer  verschiedenen  Fälligkeit.  Der  Grundgedanke 
für  jeden  Vergleich  muß  deshalb  sein,  beide  Kurse  auf  eine 
Fälligkeit  zu  bringen.  Das  kann  in  allen  Fällen  erreicht 
werden,  wenn  man  beide  Kurse  auf  sofortige  Fälligkeit  (=  null  Tage) 
umrechnet1). 

Die  Aufstellung  Von  Paritätstabellen  wird  sich  in  der  Regel  auf 
die  dargestellten  für  sofort  fällige  Zahlungsmittel  beschränken,  denn 
sie  können  auch  für  alle  übrigen  Fälle  Verwendung  finden,  wenn 
man  die  soeben  dargelegte  Zinskorrektur  vornimmt.  Diese  Korrektur 
kann  bei  kurzen  Kursen  auch  im  rohen,  durch  Zuschlag  oder  Abzug 
runder  Beträge  erfolgen,  wird  aber  bei  den  langen  Kursen  exakter 
berechnet  werden  müssen,  weil  jede  Zinsverschiebung  und  manche 
Abrundung  auf  die  längere  Zeit  erheblichere  Fehler  verursacht. 
Wollte  man  direkt  ablesbare  Paritätstabellen  für  lange  Kurse  ent- 
wickeln, so  würde  das  eine  recht  langwierige  Arbeit,  denn  für  jede 
Verschiebung  des  Zinses  auf  einer  der  beiden  Seiten  müßte  eine 
Sondertafel  hergestellt  werden. 

Für  Zinsen  auf  Schecks,  die  bis  zum  Inkasso  einen  oder  einige 
Tage  unterwegs  sind,  pflegt  man  eine  Korrektur  in  der  Praxis  nicht 
vorzunehmen.  Bei  3 o/o  Zinsen  betrüge  sie  für  Franken  auf  zwei 
Tage  gerechnet  am  deutschen  Kurs  1,3  Pfennig. 

Die  Berücksichtigung  von  Zinsen  muß  stattfinden,  wenn  sie 
größere  Bedeutung  für  das  Resultat  haben,  also  immer  bei  langen 
Wechseln,  soweit  der  Stichtag  des  für  sie  notierten  Kurses  auch 
lang  (2  oder  3 Monate)  ist.  Schon  bei  kurzen  Wechseln,  deren  Kurse 
an  deutschen  Börsen  eine  Laufzeit  von  8 — 14  Tagen  haben,  ist  die 
Korrektur  unerläßlich.  Bei  ihrer  Durchführung  ist  die  Zinsdauer  und 
der  Zinsfuß  zu  berücksichtigen.  Da  die  aus  Zinsen  resultierenden: 
Differenzen  zwischen  zwei  Kursen,  wie  schon  ausgeführt  wurde,  von 
dem  um  die  Umwandlungskosten  erhöhten  Marktsatze  des  bezogenen 
Landes  abhängig  sind,  so  muß  der  Arbitrageur  bei  seinen  Zinsrech- 
nungen eigentlich  diesen  verwenden.  Dies  ist  auch  ersichtlich  aus 
dem  Umstand,  daß  er  später  fällige  Wechsel,  wenigstens  soweit  sie 

. 1)  Vgl.  dazu  meinen  Aufsatz:  Das  Verhältnis  der  Gegenkurse  im  Zah- 
lungsverkehr mit  dem  Ausland.  Z.  f.  H.  H.  1918/19  S.  232  f,,  insbesondere 
S.  238/9. 
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Unterschriften  von  Banken  tragen,  im  bezogenen  Lande  zum  Markt- 
satze diskontieren  kann. 

In  der  Praxis  pflegt  man  trotzdem  zumeist  den  Banksatz  zu 
verwenden,  einesteils,  weil  das  bequemer  ist,  zum  anderen,  weil  die 
Gebräuche,  die  seine  Verwendung  bei  Käufen  und  Verkäufen  vom 
Publikum  und  an  der  Börse  vorschreiben,  mißverstanden  werden.  Da 
die  Abweichungen  der  beiden  Sätze  voneinander  indessen  nicht  sehr 
erheblich  sind,  kann  man  die  resultierenden  Fehler  vernachlässigen. 

Will  man  die  Preise  kurzer  Wechsel  in  Deutschland  (8  Tage) 
mit  den  Pariser  Kursen,  also  zwei  Preisnotierungen,  ver- 
gleichen, die  auf  null  Tage  berechnet  sind,  so  ergibt  sich  folgende 
Zinskorrektur,  die  dem  deutschen  Kurse  zuzuschlagen  ist: 


bei  2 °/o  au*  8 Tage  um  rund  81,- 


3%  „ 8 

4°/o  „ 8 

47i°/o„  8 


3,6  Pfennig 
5,4  „ 


5 % 
6% 


= 7,2 
= 8,1 

= 10,8 


Würde  Paris  nach  Berliner  Art  kurze  Wechsel  per  8 Tage 
notieren,  so  wäre  dort  gleichfalls  eine  Zinskorrektur  als  Abzug  vom 
Kurse  vorzunehmen.  Natürlich  müßte  der  deutsche  Marktsatz  Ver- 
wendung finden. 

Wenn  an  zwei  Börsen  Preiskurse  notiert  werden,  so  wird  in 
jedem  Falle  der  Achttagekurs  niedriger  stehen  als  der  für  telegra- 
phische Überweisung. 

Die  Zinskorrektur  bei  später  fälligen  Kursen  ist  von  besonderer 
Art,  wenn  Preis-  und  Mengennotierung  einander  gegenüber- 
stehen. Bei  der  Preisnotierung  sind  dem  Kurse  Zinsen  zuzuschlagen, 
während  bei  der  Mengennotierung  die  Zinsen  abgezogen  werden, 
weil  man  für  die  feststehende  Inlandswährung  mehr  Auslandswechsel 
bekommt,  wenn  diese  später  fällig,  also  schlechter  sind  als  sofort 
fällige. 

Von  einem  Londoner  Dreimonatskurse  sind  also  Zinsen  zum 
erhöhten  deutschen  Marktsatze  abzuziehen  und  dem  deutschen  Drei- 
monatskurse zuzuschlagen,  um  den  beiderseitigen  Nulltagekurs  zu 
berechnen.  Der  deutsche  und  der  englische  lange  Kurs  liegen  also 
gewissermaßen  um  6 Monate  Zinsen,  allerdings  zu  verschiedenen 
Sätzen,  auseinander.  Analog  sind  die  Verhältnisse  bei  den  für 
die  Arbitrage  wichtigeren  Scheckkursen.  Im  englischen  sowohl  als 
im  deutschen  stecken  je  zwei  Zinstage.  Die  Entfernung  zwischen 
beiden  beträgt  also  vier  Zinstage,  und  diese  darf  der  Arbitrageur  schon 
nicht  mehr  ganz  unbeachtet  lassen,  denn  bei  3 o/o  in  beiden  Ländern 
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beträgt  sie  1/3  Promille,  also  mehr  als  manchmal  der  Gesamtgewinn 
für  ein  Arbitragegeschäit  ausmacht. 

Wenn  die  Praxis  der  damit  verbundenen  Unbequemlichkeiten 
wegen  es  nicht  vermiede,  zwei  Länder  aufeinand  er  Mengen- 
kurse notieren  zu  lassen,  so  würde  die  Zinskorrektur  aus  zwei  Ab- 
zügen bestehen. 

Der  Zwecke,  den  die  Aufstellung  von  Paritätstafeln  und  die 
weiteren  Betrachtungen  verfolgen,  ist  der,  mit  möglichster  Be- 
schleunigung zu  wissen,  ob  ein  Kurs,  verglichen  mit 
einem  anderen,  auf,  über  oder  unter  dessen  Parität 
steht,  d.  h.  also  zu  wissen,  ob  Zahlungsmittel  einer 
bestimmten  Art  und  Fälligkeit  an  einem  Orte,  ver- 
glichen m,It  dem  Preise  eines  anderen,  billig  oder 
teuer  sind.  Die  Arbitragerechnung  hat  in  erster  Linie  diese  Frage 
zu  beantworten,  und  unsere  Erörterungen  versuchen  zu  zeigen,  wie 
sie  es  mit  möglichster  Schnelligkeit  tut.  Ist  die  Abweichung  eines 
Kurses  von  seiner  Parität  festgestellt,  so  muß  untersucht  werden, 
ob  sie  groß  genug  ist,  um  dem  Arbitrageur  nach  Deckung  aller 
Kosten  noch  einen  Nutzen  zu  lassen.  Ohne  solchen  wird  von  der 
Durchführung  der  Arbitrage  natürlich  abgesehen. 

2.  Indirekte  Paritäten  oder  Dreieckkurse1). 

Alle  bisherigen  Paritätsrechnungen  bezogen  sich  auf  direkte 
Kurse,  auf  die  Preise  zweier  Gegenplätze.  Der  Arbitrageur  geht 
jedoch  in  seinen  Untersuchungen  weiter,  indem  er  prüft,  ob  nicht 
ein  bestimmtes  Zahlungsmittel  an  einem  dritten  Platze  am  billigsten 
oder  teuersten  sei.  Bei  solcher  Untersuchung  muß  er,  nachdem  alle 
in  Betracht  kommenden  Kurse  auf  null  Tage  gebracht  sind,  berück- 
sichtigen, daß,  wenn  er  im  dritten  Lande  kauft,  dort  zu  zahlen  ist, 
und  zwar  im  Normalfalle  durch  ein  direktes  sofort  fälliges  Zah- 
lungsmittel in  der  Währung  des  dritten  Landes.  Die  Kosten  des 
Zahlungsmittels  hängen  deshalb  nicht  nur  von  dem  Preisstande  des- 
selben im  dritten  Lande,  sondern  daneben  von  den  Kosten  der 
Zahlung  an  dieses  dritte  Land  ab. 

Ist  das  in  Betracht  kommende  Zahlungsmittel  in  einem  dritten 
Lande  billig  und  sind  gleichzeitig  die  Kosten  der  Zahlung  an  dieses 
verhältnismäßig  gering,  so  resultiert  ein  besonders  hoher  Grad  von 
Billigkeit,  der  den  Platz  zum  Einkauf  tauglich  macht.  Sind  um- 
gekehrt dort  Zahlungsmittel  bei  billigen  Einzugskosten  verhältnis- 
mäßig teuer,  so  eignet  sich  der  Platz  zum  Verkauf.  Wenn  Billig- 


A)  So  bezeichnet  sie  Mahlberg,  Asiatische  Wechselkurse,  S.  126 f. 
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keit  der  einen  Richtung  durch  Teuerung  in  der  anderen  aufgehoben 
wird,  ist  keine  Gelegenheit  zur  Arbitrage. 

Ein  deutscher  Arbitrageur  will  beispielsweise  untersuchen,  ob 
Kauf  oder  Verkauf  von  Auszahlungen,  Schecks  oder  Sicht  wechseln 
auf  England  vorteilhafter  über  Paris  stattfindet  als  direkt  in  Deutsch- 
land. Er  muß  zu  diesem  Zwecke  den  Kurs  in  Frankreich  (null  Tage) 
auf  England  und  den  Kurs  (null  Tage)  in  Deutschland  auf  Frank- 
reich oder  auch  in  Frankreich  auf  Deutschland  kennen,  um  die 
indirekte  Parität  zu  errechnen.  Frankreich  notiere  auf  England 
25,225  Franken  für  1 £ sofort  fällig  und  Deutschland  auf  Frankreich 
81  M.  für  100  sofort  fällige  Franken.  Dann  kostete  ein  Pfund  Sterling 
über  Frankreich  gekauft  25,225  X 0,81  = 20,43225  M.  Nach  der 
Kettenregel  ergibt  sich  folgender  Ansatz: 

x M.  bar=l  c £ Null  Tage, 

1 = 25,225  Franken  bar, 

100  = 81,—  Mark  bar, 


x 


25,225-81 

lÖO 


20,43225  Mark. 


Wemi  diese  Rechnungen  auch  einfach  genug  sind,  so  sucht  man 
sie  doch  durch  Tabellen  zu  ersetzen.  Diese  müssen  auf  alle  mög- 
lichen Schwankungen  der  Kurse  Rücksicht  nehmen,  einerseits  zwi- 
schen dem  Arbitrageplatz  und  dem  Vermittlerland,  andererseits  zwi- 
schen dem  Vermittlerland  und  seinem  Gegenland.  Im  vorliegenden 
Beispiel1)  kann  der  Kurs  in  Deutschland  auf  Frankreich  etwa 
zwischen  80,50  und  81,50  und  der  Kurs  in  Frankreich  auf  England 
etwa  zwischen  25,10  und  25,35  schwanken.  Wir  ermitteln  für  die 
Tabelle  zuerst  die  vier  Eckkurse,  d.  h.  ihre  äußersten  Grenzen,  und 
füllen  dann  die  zwischenliegenden  Spalten  durch  Interpolation  aus, 
anstatt  jeden  Einzelkurs  gesondert  zu  berechnen.  Zur  Ermittlung 
der  Eckkurse  dienen  folgende  Kettensätze: 


Jt  = 1 £ x Ji  — \ £ xJZ  = l£  xJZ  = l£ 

1 = 25,10  <Ä.  bar  1 = 25,10  Ä-  1 = 25.35  ^ 1 = 25.35^. 

100  = 80.50  Jl  bar  100  = 81,50  100  = 80.50  100  = 81.50 


x = 20,206  x = 20,457  x = 20,407  x = 20,660 

Die  Differenz  zwischen  20,206  und  20,457,  den  Resultaten  für 
die  äußeren  Grenzen  des  Frankenkurses  (80,50  und  81,50),  beträgt 
0,251.  Wir  können  nun  unsere  Tabelle  in  Abstufungen  des  Franken- 
kurses von  5 oder  10  Pf.  entwickeln.  Bei  je  10  Pf.  Kursverände- 
rung im  Berliner  Frankenkurse  ändern  sich  die  Kosten  des  Pfund 


*)  Aus  Feiler  u.  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik,  S.  456. 
Vgl.  auch  Swoboda,  Arbitrage,  S.  22,  Die  Tabelle  für  Frankenkäufe  über 
Petersburg. 
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Sterling,  wenn  der  Pariser  Kurs  auf  25,10  steht,  um  ein  Zehntel 
von  0,251,  also  0,0251.  Die  einzelnen  Preise  gewinnt  man,  indem 
zu  20,206  von  Stufe  zu  Stufe  je  0,0251  zugeschlagen  werden.  In 
gleicher  Weise  wird  die  Reihe  der  Kosten  eines  Pfund  Sterling  bei 
schwankendem  Frankenkurse  (80,50 — 81,50)  und  feststehendem 
Pariser  Kurse  von:  25,35  für  1 £ erzielt.  Die  Differenz  zwischen 
20,407  und  20,660  beträgt  0,253,  ein  Zehntel  davon  0,0253.  Diese 
Größe  wird  für  jede  Kursänderung  von  10  Pf.  zu  20,407  zugeschlagen. 

Damit  sind  die  beiden  äußeren  Reihen  gewonnen,  die  im  Bei- 
spiel senkrecht  ^ angeordnet  sind.  Nun  müssen  die  wagerechten, 
welche  die  Kosten  eines  Pfund  Sterling  bei  schwankendem  Kurse 
in  Paris  angeben,  gefüllt  werden.  Für  jede  Reihe  wird  wie  Vorher 
die  Differenz  der  äußeren  jetzt  bekannten  Glieder  ermittelt  und  die 
Differenz  derselben  durch  zehn  dividiert,  so  daß  durch  jeweiligen 
Zuschlag  dieser  Größe  zur  vorhergehenden  Zahl  die  Kosten  eines 
Pfund  Sterling  bei  Kursänderung  in  Paris  von  je  2,lk  Centimes  er- 
mittelt werden.  So  z.  B.  für  die  erste  Reihe  20,407  — 20,206  = 0,20.1 
= 0,0201.  20,206  -f-  0,0201  -f-  0,0201  usw.,  für  die  zweite  20,432 
- 20,231  = 0,201  = 0,0201;  20,231  + 0,0201  + 0,0201  usw. 


25,10 

25,127z 

25,15 

25,177z 

25.20 

25,2272 

25,25 

25,277z 

25,30 

25,327* 

25,35 

Diff. 

80,50 

20^206 

20,226 

20,246 

20,266 

20,286 

20,307 

20,327 

20,347 

20.367 

20,387 

20^407 

20,1 
1000 1» 

60 

231 

251 

271 

291 

311 

332 

352 

372 

392 

412 

432 

B 

70 

256 

276 
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317 

337 

357 

377 

397 

417 

438 

458 

20,2 

80 

281 

301 

321 

342 

362 

382 

402 

422 

442 

463 

483 

» 

90 

306 

326 
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367 

387 

407 

427 

447 

467 

488 

508 

» 

81,00 

332 

352 

372 

393 

413 

433 

453 

473 

493 

514 

534 

a 

10 

357 

377 

397 

418 

438 

458 

478 

498 

518 

539 

559 

n 

20 

382 

402 

422 

443 

463 

483 

503 

523 

543 

564 

584 

a 

30 

407 

427 

447 

468 

488 

508 

528 

548 

568 

589 

609 

» 

40 

432 

452 

473 

493 

513 

534 

554 

574 

594 

615 

635 

20,3 

81,50 

b 

20,457 

477 

498 

518 

538 

559 

579 

599 

619 

640 

20*660 

» 

Diff. 

25.1 

1000 tel 

25,1 

25,2 

25,2 

25,2 

25,2 

25,2 

25,2 

25,2 

25,3 

25,3 

1000  tel 
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Die  Tabelle  sagt  nunmehr  dem  Arbitrageur,  ob  ein  indirektes 
Geschält  in  Pfund  Sterling  vorteilhafter  ist  als  ein  direktes,  wenn 
er  an  ihren  Größen  die  tatsächlich  gemeldeten  Kurse  mißt. 
Es  liegen  z.  B.  folgende  Meldungen  vor:  Berlin— Paris  81,20,  Paris- 
London  25,20,  Berlin — London  20,43.  Aus  der  Tabelle  ergibt  sich 
ein  Preis  des  über  Paris  erworbenen  Pfund  Sterling  von  20,463. 
Zum  Kauf  eignet  sich  also  Berlin,  während  in  Paris  mit  einem 
Nutzen  von  3,3  Pfennig  = 1,6  %0  verkauft  werden  kann.  Ob  man 
das  durchführt,  hängt  von  den  Spesen  ab,  die  für  alle  Geschäfte  zu- 
sammen weniger  betragen  müssen  als  der  Rohgewinn. 

Stünde  der  Kurs  in  Deutschland  auf  20,48,  so  wäre  der  Kauf 
in  Paris  vorteilhaft  und  der  deutsche  Markt  zum  Verkauf  geeignet. 
Stiege  der  Kurs  Berlin — Paris  auf  81,30,  so  würden  die  Kaufkosten, 
des  Pfund  Sterling  auf  20,488  anwachsen,  also  bei  sonst  gleich- 
bleibenden Kursen  des  Anfangsbeispiels  noch  geeigneter  zum  Verkauf 
werden.  Sänke  aber  der  Kurs  Berlin — Paris  etwa  auf  81,  so  würde 
Paris  sich  mit  20,413  zum  Einkauf  eignen.  Sinkt  der  Kurs  in  Paris 
auf  London  bis  zu  25,10,  so  bedeutet  das  billige  Pfund  Sterling, 
ein  Steigen  umgekehrt  teuere  Pfund  Sterling. 

Da  England  Mengennotierungen  besitzt,  deren  Kurse  für  sofort 
fällige  Zahlungsmittel  den  gleichartigen  Kursen  der  Preisnotierung 
parallel  laufen,  so  kann  die  obere  Skala  der  Tabelle  25,10 — 25,35 
auch  den  Londoner  Kurs  auf  Paris  bedeuten.  Demnach  ist  die 
Tabelle  auch  zu  verwenden  zu  Arbitragen  in  Franken  für  direkte 
und  indirekte  über  London  und  Berlin  geleitete  Abschlüsse.  Bei  fol- 
genden Meldungen:  Berlin — Paris  81,10,  Berlin — London  20,46,  Lon- 
don— Paris  25,20  .ergibt  sich  aus  der  Tabelle,  senkrechte  Spalte  unter 
25,20,  daß  der  Londoner  Kurs  25,20  beim  Kurs  London — Berlin  von 
20,46  etwa  einem  deutschen  Kurs  auf  Paris  von  81,20  entspricht. 
Demnach  sind  Franken  in  Deutschland  billig,  über  London  teuer.  Die 
Probe  liefert  folgende  Kette: 


x M.  = 100  Franken  bar, 
25,20  = 1 £ bar, 

1 = 20,46 


20,46  • 100 
25^20 


81,19  M. 


Exaktere  Auskunft  würde  freilich  eine  der  neuen  Fragestellung 
in  bezug  auf  die  Staffelung  besser  angepaßte  Tabelle  liefern,  in 
der  die  wagerechte  und  senkrechte  Randlinie  mit  den  Kursen 
Berlin — London  und  London — Paris  besetzt  sind  und  das  Mittelfeld 
dem  Kurse  Berlin — Paris  zufällt. 
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Schließlich  könnte  auch  ein  Pariser  Arbitrageur  die  Tabelle 
mit  den  eben  gebrachten  Einschränkungen  benutzen,  um  zu  prüfen, 
ob  es  für  ihn  vorteilhaft  ist,  entweder  Pfund  Sterling  direkt  oder 
über  Berlin  und  Mark  direkt  oder  über  London  abzuschließen. 

Im  ersten  Falle  liegen  z.  B.  folgende  Meldungen  vor:  Paris — 
London  25,25.  Paris — Berlin  81,10  (eigentlich  müßte  es  der  Pariser 
Kurs  sein).  Berlin — London  20,40.  Dann  kostet  ein  Pfund  Sterling 
bar  direkt  25,25  Franken  und  indirekt  laut  Tabelle  etwa  25, 151/* 
(=  Mittel  Zwischen  3.  und  4.  senkrechter  und  6.  wagerechter  Spalte. 
Das  wird  auch  durch  die  Kette  bewiesen : 

x Fr.  = 1 £ bar, 

1 = 20,40  M.  bar, 

81,10  = 100  Franken  bar 

20,40-100  ~ . 

x = — =25,154  Franken  für  1 £. 

Der  Pariser  Arbitrageur  wird  in  Paris  verkaufen  (25,25)  und 
in  Berlin  kaufen  (25,15  V*). 

Im  zweiten  Falle  möge  gemeldet  sein:  Paris — Berlin  80,90. 
Paris — London  25,15.  Berlin — London  20,40.  Dann  ergeben  100 
Franken  direkt  80,90  M.  bar  und  über  London  nach  der  Tabelle 
(3.  senkrechte,  0.  wagerechte  Spalte)  etwa  81,10  M.  Die  Kette  be- 
stätigt das : x M.  = 100  Franken  bar, 

25,15  = 1 £ bar, 

1 = 20,40  M.  bar 


20,40-100 

25,15 


81,11  Mark. 


Paris  wird  über  London  (100  Fr.  = 81,11)  kaufen  und  in  Paris, 
wo  es  schon  für  80,90  M.  100  Fr.  erhält,  verkaufen. 

C.  Wesen  und  Arten  der  Arbitrage. 

Das  Wort  Arbitrage  (arbitrari  = meinen,  guthalten,  arbitrium= 
Gutachten,  Entscheidung)  bedeutet,  dem  Wortsinne  nach,  den  Ab- 
schluß von  Geschäften,  bei  denen  man  bestrebt  ist,  zu  den  wirtschaft- 
lich günstigsten  Bedingungen  abzuschließen.  In  diesem  allgemeinen 
Sinne  ist  jeder  Wirtschaftende  auch  Arbitrageur.  Die  Auslegung  ist  jeb 
doch  in  der  Praxis  des  Zahlungsmittelhandels  enger.  Nur  Geschäfte,  bei 
denen  vor  dem  Abschluß  gleichzeitig  die  Preise  mindestens  zweier 
Märkte  miteinander  verglichen  werden,  gelten  als  Arbitragegeschäfte. 

Da  an  jedem  Markte  Angebot  und  Nachfrage  aus  lokalen 
Gründen  in  ihrem  Verhältnis  zueinander  von  vielen  Zufälligkeiten 
abhängen,  kann  die  Preisbildung  in  jedem  Markte  und  für  jede 
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Währung  eine  andere  sein.  An  manchen  Plätzen  überwiegt  für 
manche  Zahlungsmittel  die  Nachfrage  und  hohe  Preise  sind  die 
Folge,  an  anderen  liegt  für  alle  oder  einige  Zahlungsmittel  starkes 
Angebot  vor,  das  niedrige  Preise  herbeiführt.  Der  Arbitrageur  nutzt 
solche  Zufälligkeiten  gelegentlich  oder  systematisch  aus,  indem  er 
im  Markt  der  billigen  Preise  kauft,  im  Markt  der  hohen 
Preise  verkauft.  Die  Wirkung  dieses  Eingreifens  ist  später  zu 
untersuchen.  Gegenstand  der  Arbitrage  können  alle  handelsfähigen 
Werte  sein.  Wir  befassen  uns  indessen  hier  nur  mit  dem  Zahlungs- 
mittelhandel. Dort  hat  die  Arbitrage  zur  Aufgabe,  unter 
Vermeidung  jedes  Risikos  entweder  aus  den  Preisen 
oder  Zinssätzen  verschiedener  Märkte  den  zum  Aus- 
gleich oder  zur  Neuschaffung  einer  Schuld  oder  eines 
Outhabens  günstigsten  auszuwählen  (=  Ausgleichs- 
arbitrage) oder  gleichzeitig  zwei  entgegengesetzte  Ge- 
schäfte (Kauf  Und  Verkauf)  abzuschließen,  um  an  der 
Differenz  zu  gewinnen  (=  Differenzarbitrage). 

Diese  allgemeinen  Aufgaben  der  Arbitrage  können  auf  ver- 
schiedene Weise  von  verschiedenen  Parteien  erfüllt  werden. 

Wir  unterscheiden  zunächst  die  Ausgleichsarbitrage  von 
der  Differenz  ar  bi  trage.  Bei  der  Ausgleichsarbitrage  ist 
es  Aufgabe  des  Arbitrageurs,  zu  ermitteln,  auf  welchem  Wege 
am  günstigsten  eine  schon  bestehende  Schuld  zu  be- 
zahlen, eine  neue  Schuld  zu  schaffen,  ein  schon  be- 
stehendes Guthaben  einzuziehen  oder  ein  neues  Gut- 
habenzu schaffen  ist.  Voraussetzung  für  die  Ausgleichsarbitrage 
ist,  daß  der  inländische  Schuldner  in  fremder  Währung  schuldet,  daß 
der  inländische  Gläubiger  ein  Guthaben  in  ausländischer  Währung 
einzuziehen  hat  und  daß  der  Arbitrageur  das  Wahlrecht,  die  Wahl 
des  günstigsten  Ausgleichs,  besitzt.  Wenn  alle  Posten  der  Zah- 
lungsbilanz eines  Landes  mit  den  einzelnen  Auslandskontrahenten 
in  Inlandswährung  abgeschlossen  wurden,  hat  kein  Inländer  Anlaß 
zu  Arbitragen.  Jeder  zahlt  in  Inlandswährung  und  empfängt  solche. 
Dieser  Zustand  ist  in  reiner  Form  nirgends  zu  treffen.  England 
kommt  ihm,  wie  schon  früher  erwähnt,  am  nächsten.  Die  reich- 
lichste Gelegenheit  zur  Arbitrage  haben  die  Kaufleute  und  Banken 
jener  Länder,  die  in  fremder  Währung  kaufen  und  verkaufen,  weil 
ihre  Inlandswährung  oder  die  wirtschaftlichen  Verhältnisse  so  un- 
sicher sind,  daß  der  Ausländer  nur  Geschäfte  auf  Grund  seiner 
Währung  abschließt. 

Handelnde  Personen  der  Ausgleichsarbitrage  können  alle  sein, 
welche  Schuld  oder  Guthaben  im  Auslande  besitzen  oder  schaffen 
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wollen.  Das  sind  in  erster  Linie  die  hinter  den  Zahlen  der  Handels- 
bilanz stehenden  Kaufleute,  die  bestehende  Schulden  und  Gut- 
haben auszugleichen  haben.  Von  ihnen  erwerben  aber  in  der  Praxis 
die  Banken  Auslandsguthaben  oder  sie  verpflichten  sich,  für  sie 
Auslandsschulden  zu  bezahlen.  Da  der  Waren händler  wenig  ge- 
neigt ist,  auf  minimale  Differenzen  gerichtete  Kalkulationen  der 
Zahlungsmittelarbitrage  vorzunehmen,  so  besorgen  das  die,  an  seine 
Stelle  tretenden  Banken,  deren  Einfluß  auf  die  Preisgestaltung  als 
der  zentralen  Vermittler  damit  sehr  stark  wird  und  denen  daraus 
fast  ausschließlich  die  Aufgabe,  neue  Guthaben  und  Schulden  auf 
günstigstem  Wege  zu  schaffen,  zufällt.  Bei  der  Ausgleichsarbitrage 
erfolgt  im  Markte  der  Zahlungsmittel  ein  Abschluß,  entweder 
Kauf  zur  Deckung  einer  Schuld,  zur  Schaffung  eines  neuen  Gut- 
habens oder  Verkauf  zur  Einziehung  eines  Guthabens,  zur  Schaffung 
einer  neuen  Schuld.  Da  die  Überlegungen  bei  Zahlungsmittelkäufen 
und  -Verkäufen  die  gleichen  sind,  einerlei  ob  es  sich  um  den  Aus- 
gleich bestehender  oder  um  die  Neuschaffung  von  Schulden  und  Gut- 
haben handelt,  werden  wir  vorzugsweise  den  häufiger  auf  tretenden 
ersten  Fall  in  den  weiteren  Erörterungen  berücksichtigen. 

Bei  der  Differenzarbitrage  ist  die  Aufgabe  des  Arbitra- 
geurs die  Ausnutzung  der  an  zwei  Märkten  bestehenden 
Preisdifferenzen  durch  mindestens  zwei  gleichzeitig 
erfolgende  Abschlüsse,  je  eines  Kaufes  und  eines  Ver- 
kaufes. Der  Kauf  muß  dabei  zu  dem  niedrigeren  und  der  Ver- 
kauf zum  höheren  Preise  erfolgen.  Das  Arbitragegeschäft  wird 
unterbleiben,  wenn  die  Preisdifferenz  nicht  mindestens  alle  Kosten 
des  Arbitrageurs  deckt.  Der  Differenzarbitrageur,  welcher  bei  glatter 
Durchführung  seiner  Absichten  gleiche  Beträge  in  verschiedenen 
Märkten  kauft  und  verkauft,  gewinnt,  ohne  eigenes  Kapital 
irgendwelcher  Gefahr  auszusetzen.  Freilich  gelingt  es  ihm 
nicht  immer,  gleichzeitig  zwei  Geschäfte  zu  schließen;  dann,  muß 
er  mit  eigenem  oder  geliehenem  Kapital  für  einige  Zeit  ein  treten 
und  kann  bei  ungünstiger  Preisbewegung  auch  verlieren.  Bei  Ab- 
schluß nur  eines  Geschäftes  in  einem  Markt  wird  der  Differenz- 
arbitrageur zum  Spekulanten,  der  Kursdifferenzen  zweier 
verschiedener  Zeitpunkte  im  gleichen  Markt,  nicht  wie 
der  Arbitrageur  im  gleichen  Zeitpunkt  Kursdifferenzen  zweier 
Märkte  auszunutzen  sucht. 

Als  Grundregel  der  praktischen  Differenzarbitrage  gilt,  das  erste 
der  beiden  Geschäfte  im  kleineren  Markt  abzuschließen,  weil  das 
Gegengeschäft  im  größeren  leichter  durchzuführen  ist.  Personen  der 
besonders  komplizierten  Differenzarbitrage  waren  früher  oft  Spe- 
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zialisten,  die  von  den  Börsen  aus  operierten.  Daraus  erhellt,  daß 
ihre  Stellung  um  so  schwächer  wird,  je  weniger  Umsätze  man  der 
Börse  zuführt.  Da  die  Börse  nun  in  den  führenden  europäischen 
Staaten  für  den  Umsatz  der  Zahlungsmittel  immer  mehr  durch  die 
Großbanken  ersetzt  wird,  so  schwindet  auch  die  Bedeutung  selb- 
ständiger Differenzarbitrageure,  die  hauptsächlich  nur  noch  in  der 
etwas  rückständigen  Literatur  eine  Rolle  spielen  und  auch  häufig 
mit  Devisenspekulanten  verwechselt  werden.  An  ihrer  Stelle  führen 
jetzt  die  Banken  Differenzarbitragen,  sowohl  im  Verkehr  untereinander 
wie  auch,  aber  seltener,  von  Börse  zu  Börse  durch,  doch  werden  sie 
dazu  nur  schreiten,  wenn  die  von  ihnen  täglich  in  großem  Umfange 
vorzunehmenden  Ausgleichsarbitragen  die  Wechselpreise  nicht  ge- 
nügend beeinflussen. 

Die  Durchführung  von  Differenzarbitragen  seitens  der  Spezia- 
listen erfolgt  zumeist  in  der  Form  von  Metageschäften.  Der  Arbi- 
trageur einer  Börse  vereinbarte  mit  einem  der  anderen  die  gemein- 
same Abwicklung  der  Geschäfte.  Sie  berechneten  dann  zumeist 
nur  die  tatsächlichen  Aufwendungen,  nicht  Provisionen,  und  er- 
ersparte  Maklergebühren.  Beide  berichteten  sich  gegenseitig  tele- 
phonisch oder  telegraphisch  über  die  Marktlage  und  mußten  in 
kurzen  Minuten  Entschlüsse  über  hohe  Beträge  fassen.  Um  das  zu 
können,  bedurfte  es  genauer  und  vielseitiger  Kenntnisse  des  Marktes 
und  insbesondere  der  Fähigkeit,  schnell  zu  rechnen.  Der  letzteren 
Anforderung  zu  genügen,  kann,  wie  gezeigt  wurde,  bis  zu  gewissem 
Grade  durch  Tabellenwerke  erleichtert  werden. 

Mehr  als  90  o/0  der  deutschen  Arbitragen  werden  auf  Grund 
der  täglich  zwischen  den  Banken  der  führenden  Wirtschaftsstaaten 
Europas  und  Nordamerikas  ausgetauschten  Preiskarten  und  Tele- 
gramme außerhalb  der  Börse  oder  wenigstens  ohne  Beteiligung  der 
Börsenorgane  abgewickelt.  Viele  Banken  beschränken  sich  dabei 
auf  die  Umwandlung  langer  Wechsel  in  Buchguthaben  und  Schecks, 
an  der  ja  auch  infolge  der  im  Verkehr  mit  der  Kundschaft  üblichen 
verhältnismäßig  hohen  Provision  und  der  Preisgewinne  sehr  viel 
mehr  zu  verdienen  ist  als  in  der  reinen  Arbitrage,  wo  Vs — l/i%o 
Rohgewinn  auf  Differenzgeschäfte,  also  zwei  Abschlüsse,  selten  über- 
schritten werden. 

Deshalb  überwiegt  die  Ausgleichsarbitrage  bei  den  Banken  er- 
heblich, denn  bei  ihr  ist  wenigstens  einer  der  Abschlüsse,  der  mit 
der  Kundschaft  getätigt  wird  und  des  Ausgleichs  durch  ein  Gegen- 
geschäft bedarf,  in  hohem  Grade,  etwa  Va — l°/oo>  oft  mehr,  nutz- 
bringend. Andererseits  haben  sich  einige  Banken,  die  über  beson- 
ders gute  Auslandsbeziehungen  und  tüchtige  Beamte  verfügen,  zu 
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Spezialisten  der  Differenzarbitrage  entwickelt,  die  aber,  um  mit 
Nutzen  arbeiten  zu  können,  sehr  große  Abschlüsse,  jeweils  V2  bis 
1 Million,  tätigen  müssen,  denn  nur  dann  vermag  der  Nutzen  am 
Einzelumsatz,  etw,a  60 — 250  M.,  die  Unkosten  zu  decken.  Damit  wird 
auch  ersichtlich,  daß  kapital-  und  kreditarme  Börsenmitglieder  nicht 
mehr  leicht  zu  konkurrieren  vermögen,  weil  sie  dem  Risiko  eines 
fehlschlagenden  Geschäfts  wenig  gewachsen  sind  und  vor  allem  keine 
Partner  im  Gegenlande  finden,  die  ihnen  genügend  Kredit  erteilen. 
In  Deutschland  sind  es  besonders  die  Banken,  auch  Privatbanken 
gehören  dazu,  in  Berlin,  Hamburg  und  Frankfurt,  die  solche  Ge- 
schäfte in  großem  Maßstabe  tätigen,  um  die  Gewinne  ihrer  Devisen- 
abteilungen aufzubessern. 

Die  Ausgleichsarbitrage  bedingt  mindestens  einen  Geschäfts- 
abschluß, die  Differenz arbitrage  mindestens  zwei.  Ähnlich  verhalten 
sich  die  Kosten.  Die  Differenz  der  Preise  müßte  also,  um  eine 
Differenzarbitrage  lohnend  zu  gestalten,  auch  annähernd  doppelt  so 
groß  sein  als  für  die  Ausgleichsarbitrage.  Mit  anderen  Worten 
heißt  das,  es  können  schon  in  großem  Umfange  Ausgleichsarbitragen 
getätigt  werden,  ehe  sich  Differenzarbitragen  lohnen.  Deshalb  und 
aus  anderen  Gründen  ist  auch  die  erstere  vorherrschend,  und 
Wolf1)  hat  durchaus  unrecht,  wenn  er  von  ihr  sagt,  sie  halte  nur 
Nachlese  dort,  wo  die  Differenzarbitrage  bereits  geerntet  hat.  Um- 
gekehrt wäre  wahrscheinlich  richtiger. 

Beide  Arten  der  Arbitrage  können  auf  Preisgewinn  oder 
Zinsgewinn  gerichtet  sein.  Demgemäß  unterscheiden  wir 
Preis-  und  Zinsarbitragen. 

Preisgewinne  entstehen  aus  der  Ausnutzung  von  Preis- 
differenzen gleichartiger  Zahlungsmittel.  Sucht  man  sie  durch  Aus- 
nutzung von  Preisdifferenzen  der  gleichen  Ware  im  gleichen 
Zeitpunkt  in  verschiedenen  Märkten  zu  erreichen,  so  han- 
delt es  sich  um. die  an  sich  risikolose  Arbitrage,  während  die  Ab- 
sicht der  Ausnutzung  von  Preisdifferenzen  eines  oder  mehrerer 
Orte,  aber  Zu  verschiedenen  Zeitpunkten  eine  von  un- 
günstiger Preisbewegung  dauernd  bedrohte  Spekulation  bedeutet. 
Nur  sei  in  Verweisung  auf  die  Beeinflussung  der  Zahlungsmittel- 
preise durch  die  Zinsgestaltung  betont,  daß  in  solchen  Zinsgeschäften 
vielfach  eine  Spekulation  innerhalb  der  durch  das  Kursrisiko  ge- 
zogenen äußeren  Grenzen  enthalten  ist.  Dies  ist  der  Fall  bei  den 
in  Abschnitt  VII  behandelten  internationalen  Geldverschiebungen 
(Geldleihgeschäften),  die  im  Vertrauen  auf  gleichbleibenden  oder 
nicht  sehr  veränderten  Wechselkurs  zur  Ausnutzung  von  Zinsdiffe- 

*)  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen,  Leipzig  1913,  S.  60. 
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renzen  vorgenommen  werden  und  durch  unerwartete  Kurs  Verschie- 
bungen Verluste  bringen  können.  Sie  sind  nicht  Arbitragen,  sondern 
Spekulationen,  weil  mit  ihnen  in  der  Regel  Preisgewinne  oder 
Preisverluste  verbunden  sind.  Der  Fall,  wo  das  nicht  eintritt,  näm- 
lich beim  Vorhandensein  gleicher  Wechselkurse  bei  Einleitung  und 
Auflösung  des  Geschäftes,  wird  nur  durch  Zufall  Vorkommen. 

Die  P re  isarbitragen  können  sich  sowohl  auf  reine, 
sofortfällige  Zahlungsmittel  (kurze  Wechsel,  Schecks,  Buch- 
guthaben usw.)  als  auch  auf  später  fällige  beziehen,  immer 
aber  nur  auf  eine  der  beiden  Arten,  während  das  Wesen  der  Zins- 
arbitragen  darin  besteht,  die  durch  den  Zins  verursach- 
ten Abweichungen  der  Preise  langer  Wechsel  von 
denen  reiner,  sofort  fälliger  Zahlungsmittel  als  Grund- 
lage ihrer  Rechnungen  zu  wählen. 

Von  Preisarbitragen  kann  eigentlich  erst  die  Rede  sein, 
wenn  ein  Kursrisiko  gänzlich  ausgeschaltet  ist.  Praktisch  wird  man 
höchstens  die  Fälle  einrechnen  dürfen,  in  denen  das  Kursrisiko  auf 
die  Zeit  beschränkt  bleibt,  welche  nötig  ist,  um  auf  schnellstem  Wege 
Dokumente  oder  Nachrichten  von  einem  Platz  auf  den  anderen  zu 
bringen. 

Die  Zinsarbitragen  unterscheiden  sich  von  der  Geldanlage 
in  zinstragenden  Zahlungsmitteln  (=  langen  Wechseln),  von  Zins- 
geschäften, dadurch,  daß  der  Arbitrageur  feste  Anlagen  vermeidet, 
indem  er  die  Krediterteilung  anderen  Kreisen  überträgt.  Bei  der 
Kalkulation  muß  er  also  neben  den  Kursen  die  Bedingungen,  zu 
denen  später  fällige  Zahlungsmittel  (Wechsel)  in  zur 
Deckung  von  Schulden  geeignete  Barmittel  verwan- 
delt werden,  kennen  und  berücksichtigen.  Im  allgemeinen  lauten 
diese  Bedingungen,  wie  Abschnitt  IV  berichtet,  folgendermaßen : Als 
Käufer  oder  Verkäufer  der  Wechsel  hat  der  Arbitrageur  mit 
der  Gegenpartei  Fälligkeitsdiffe renzen  zwischen  Verfall- 
termin des  Kurses  und  der  Wechsel  zum  Banksatz©  des 
bezogenen  Landes  abzurechnen;  als  Besitzer  dagegen,  und  das 
ist  für  die  Zinsarbitrage  maßgebend,  vermag  er  später  fällige  Wechsel, 
soweit  sie  den  Anforderungen  des  Privatdiskontmarktes  im  be- 
zogenen Lande  genügen,  dort  unter  Abzug  des  Marktsatzes 
durch  Diskontierung  in  Barguthaben  oder  Bargeld  und 
diese  wieder  in  leicht  verkäufliche,  sofort  fällige  Zahlungsmittel, 
Scheck,  Giro,  Kreditbriefe  usw.,  zu  verwandeln. 

Vergleicht  man  lange  Kurse  mit  kurzen,  für  deren  Entfernung 
voneinander  der  Marktsatz  des  bezogenen  Landes  in  weitaus  vor- 
herrschendem Umfange  maßgebend  ist,  so  kann  in  diesem  Falle 
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immer  von  Zinsarbitrage  gesprochen  werden.  Sind  dagegen  die 
Kurse  der  langen  Wechsel  untereinander  zu  vergleichen,  so  könnten 
Zweifel  entstehen,  ob  es  sich  um  Preis-  oder  Zinsarbitrage  handelt, 
weil  der  Kurs  der  langen  Wechsel  wie  der  der  kurzen  in  den  lokalen 
Märkten  verschieden  hoch  stehen  kann,  zum  anderen  aber  auch  von 
der  Gestaltung  des  Zinses  abhängt.  Wir  betrachten  den  Vergleich 
langer  Wechselkurse  als  Preisarbitrage. 

Wie  die  Preisarbitrage,  kann  man  auch  die  Zinsarbitrage 
in  Ausgleichs-  und  Differenzarbitrage  zerlegen.  Sie  muß  aber 
immer  direkt  zwischen  dem  Arbitrage-  und  dem  Arbi- 
tragegegenland  und  in  direkten  Zahlungsmitteln  auf 
das  letztere  stattfinden,  denn  nur  im  bezogenen  Lande  ist 
es  möglich,  lange  Wechsel  auf  dem  Wege  der  Diskontierung  in  so- 
fort fällige  Zahlungsmittel  zu  verwandeln.  Kauf  und  Verkauf  langer 
Wechsel  an  dritten  Plätzen  ist  reine  Preisarbitrage. 

In  der  Regel  handelt  |es  sich  um  Zinsdifferenzarbitrage  der 
Banken,  weil  der  Handel  lange  Wechsel  bei  seinen  Zahlungen  nur 
schwer  verwenden  kann,  denn  sie  hängen  in  ihrer  Fälligkeit  und 
ihrem  Betrage  in  der  Regel  ganz  von  der  Höhe  des  Guthaben postens 
ab,  den  sie  verkörpern,  sind  also  nur  wenig  geeignet,  Schuldposten 
mit  anderer  Fälligkeit  und  anderem  Betrage  zu  tilgen.  Deshalb 
liegt  die  Zinsdifferenzarbitrage  fast  ausschließlich  in  den  Händen 
der  Banken,  deren  hauptsächlichste  Aufgabe  ja  die  Anpassung  der 
Zahlungsmittel  an  die  Bedürfnisse  der  Inlandsschuldner  ist. 

Die  heutige  Organisation  des  Zahlungsmittelmarktes  führt  dazu, 
daß  die  Inhaber  langer  Wechsel  auf  das  Ausland,  die  Exporteure 
u.  a.,  diese  an  die  Banken  verkaufen  und  dadurch  ihre  Auslands- 
forderungen schon  vor  der  Fälligkeit  zu  Gelde  machen.  Natürlich 
können  die  Banken  die  Weiterbearbeitung  solcher  Wechsel  nur 
durchführen,  wenn  sie  Gewinn  daraus  ziehen,  den  sie  in  Gestalt 
eines  nicht  nur  um  den  Zinsabzug  zum  Marktsatz  des  bezogenen 
Landes,  sondern  auch  um  Spesen,  Risikoprämie  und  einen  Durch- 
schnittsgewinnsatz unter  dem  Preise  sofort  fälliger  Zahlungsmittel 
liegenden  Ankaufskurs  der  langen  Wechsel  erzielen. 

Wie  die  Preisdifferenzarbitrage,  basiert  auch  die  Zinsdiffe- 
renzarbitrage  auf  gleichzeitigem  Kauf  und  Verkauf.  Da  aber  in 
der  Fälligkeit  der  gekauften  und  verkauften  Zahlungsmittel  Un- 
gleichheiten (kurze  und  lange  Wechsel)  bestehen,  so  gehört  zur 
völligen  Ausschaltung  des  Risikos  ein  Zinsgeschäft,  das  die  beiden 
Fälligkeiten  einander  gleichstellt.  Wir  wissen,  daß  die  Differenz 
zwischen  dem  Preise  sofort  und  später  fälliger  Zahlungsmittel  im 
wesentlichen  von  der  Höhe  des  Marktsatzes  im  bezogenen  Lande 
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abhängt.  Der  Arbitrageur  kann  gleichzeitig  entweder 
sofort  fällige  Zahlungsmittel  kaufen  und  später  fällige 
verkaufen  oder  später  fällige  kaufen  und  sofort  fällige 
verkaufen. 

Im  ersten,  sehr  seltenen  Falle  kann  die  Fälligkeit  des  durch 
den  Kauf  erlangten  Ausländsguthabens  durch  ein  Zinsgeschäft  bis 
zur  Fälligkeit  der  verkauften  Zahlungsmittel  hinausgeschoben  werden. 
Es  handelt  sich  also  um  eine  Geldanlage  im  Auslande  unter  Aus- 
schluß des  Kursrisikos.  Die  Anlage  kann  im  Kontokorrent,  im 
Wechselmarkt  zum  Marktsatze,  an  der  Börse  als  täglich,  Wochen- 
oder Monatsgeld,  in  Lombard-  oder  Prolongationsgeschäften  u.  a. 
erfolgen.  Die  Zinsarbitrage  ergibt  Gewinn,  wenn  der 
Zinsertrag  auf  das  Barguthaben  nach  Abzug  derSpesen 
höher  ist  als  die  Differenz  im  Preise  zwischen  kurzen 
und  langen  Zahlungsmitteln.  Natürlich  wird  eine  solche 
Arbitrage  nur  durchgeführt,  wenn  dieser  Fall  eintritt,  und  das  ist 
so  selten,  weil  in  der  Regel  die  Differenz  zwischen  dem  Preise 
kurzer  und  langer  Wechsel  um  Kosten  und  Gewinn  der  Umwand- 
lungsbanken größer  ist  als  der  Marktsatz  des  bezogenen  Landes, 
zu  dem  die  Geldanlage  erfolgen  kann.  Nachteilig  wirken  ferner  die 
Kosten  des  Anlagegeschäftes  im  Gegenlande. 

Im  zweiten,  für  die  Praxis  weitaus  wichtigsten 
Falle  hat  der  Zinsarbitrageur  für  die  Deckung  ver- 
kaufter, sofort  fälliger  Zahlungsmittel  auch  sofort  zu 
sorgen.  Er  kaufte  aber  später  fällige.  Seine  Aufgabe 
ist  es,  diese  in  Barguthaben  zu  verwandeln,  um  daraus 
zu  zahlen  oder  zahlen  zu  lassen.  Er  muß  also  bis  zur  Fällig- 
keit der  später  fälligen  Zahlungsmittel  Geld  leihen.  Das  kann  in 
der  Form  des  Wechseldiskonts,  möglichst  zum  billigeren  Marktsatze, 
geschehen.  Seltener  erfolgt  es  im  Kontokorrent  oder  an  der  Börse 
unter  Verpfändung  von  Effekten  eventuell  auch  von  Wechseln.  Die 
Arbitrage  ist  nur  dann  mit  Nutzen  durchführbar,  wenn  die  Auf- 
wendungen für  Zinsen  und  Kosten  geringer  sind  als  der  Gewinn 
aus  der  Differenz  im  Preise  der  kurzen  und  langen  Zahlungsmittel. 

In  einem  wesentlichen  Punkte  unterscheidet  sich  die  Zins-  von 
der  Preisarbitrage.  Da  an  der  gleichen  Börse  nebeneinander  kurze 
und  lange  Zahlungsmittel  gehandelt  werden,  können  beide  Geschäfte 
an  einem  Orte,  an  einer  Börse,  also  in  der  Regel  billiger  ab- 
geschlossen werden.  Abschluß  eines  der  beiden  Geschäfte  an  einem 
fremden  Platze  wäre  Verbindung  von  Zins-  mit  Preisarbitrage.  Das  Zins- 
geschäft muß  im  bezogenen  Lande  durchgeführt  werden,  wo  es  indessen 
Filialen  des  Arbitrageurs  sein  können,  die  als  Gegenpartei  auf  treten. 
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Denkbar,  doch  infolge  der  mangelnden  Anpassungsfähigkeit 
langer  Wechsel  an  die  Bedürfnisse  der  Zahlenden  und  Geldempfänger 
in  der  Praxis  recht  selten  vorkommend,  ist  auch  die  Zinsaus- 
gleichsarbitrage seitens  der  Kaufleute.  Sie  spielt  heute  noch 
eine  ihre  Bedeutung  weit  überschätzende  Rolle  in  den  Lehrbüchern, 
die  in  dem  Kapitel  „Wahl  zwischen  kurzer  und  langer  Sicht“  zu 
zeigen  suchen,  wie  man  auf  bestem  Wege  im  Auslande  Schulden 
und  Guthaben  durch  kurze  oder  lange  Wechsel  ausgleicht. 

Theoretisch  ist  es  denkbar,  daß  ein  Inlandsgläubiger,  der  das 
Recht  zur  Arbitrage  besitzt,  sein  sofort  fälliges  Guthaben  durch 
lange  Wechsel,  deren  Nennwert  um  die  Zinsen  des  Schuldnerlandes 
für  die  Laufzeit  vermehrt  ist,  einzieht,  oder  daß  er  sich  für  das 
Barguthaben  im  Auslande  lange  Wechsel  auf  sein  eigenes  Land 
kaufen  läßt.  Ebenso  kann  der  Inlandsschuldner  an  Stelle  kurzer 
Wechsel  lange  zur  Tilgung  seiner  Auslandsschuld  benutzen  oder 
den  Gläubiger  veranlassen,  an  Stelle  kurzer  Wechsel  lange  mit 
einem  um  die  Zinsen  vermehrten  Betrage  auf  ihn  zu  ziehen. 

Im  ersten  und  vierten  Falle,  wo  die  Höhe  der  Zinsen  von  der 
freien  Vereinbarung  der  Parteien  abhängt  (denn  es  handelt  sich 
um  die  Hinausschiebung  einer  sofort  fälligen  Schuld),  ist  ein  Zins- 
gewinn möglich,  doch  sind  die  beiden  Geschäfte  nicht  mehr  als 
Ausgleichsarbitragen  zu  bezeichnen;  es  handelt  sich  um  Stundung 
einer  Schuld.  Im  zweiten  und  dritten  Falle  dagegen  erfolgt  die 
Gutschrift  langer  Wechsel  zum  Nennwert  abzüglich  des  Zinssatzes 
im  bezogenen  Lande,  der  oftmals,  da  nur  von  Banken  gezeichnete 
Wechsel  die  vollen  Vorteile  des  niedrigen  Marktsatzes  genießen, 
auch  noch  der  höhere  Banksatz  sein  wird  uiid  neben  dem  Kosten 
zur  Verrechnung  kommen,  so  daß  der  Empfänger  in  der  Regel  mehr 
Aufwendungen  hat,  als  die  Differenz  zwischen  kurzem  und  langem 
Kurs  beträgt,  was  praktisch  zum  Verzicht  auf  solche  Geschäfte 
führt.  Wohl  aber  können  Banken  Zinsausgleichsarbitragen  mit 
Nutzen  durchführen,  und  zwar  sowohl  zum  Ausgleich  bestehender 
Schulden  oder  Guthaben  wie  zur  Schaffung  neuer,  weil  sie,  wie 
schon  erwähnt,  den  niedrigeren  Privatdiskont  genießen. 

Ist  die  Bedeutung  der  Zinsausgleichsarbitrage  durch  Kaufleute 
praktisch  recht  gering,  so  liegt  doch  in  ihr  eine  Bindung  für  den 
Gewinn  der  Umwandlungsbanken  bei  der  Zinsdifferenzarbitrage. 
Würden  sie  bei  einem  Marktsatze  im  bezogenen  Lande  von  4 o/o  den 
langen  Kurs  im  ganzen  10o/0  unter  dem  kurzen  halten,  also  6 o/0 
Rohgewinn  verdienen,  so  müßte  das  sehr  bald  dazu  führen,  daß  In- 
landsschuldner im  Inlande  lange  Wechsel  kauften  und  sie  zur 
Tilgung  nach  dem  bezogenen  Lande  sendeten,  wo  sie  etwa  mit 
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einem  Gesamtabzug;  von  6 o/o  einschließlich  Kosten  gutgeschrieben 
würden.  Die  neue  Nachfrage  würde  dann  auch  den  langen  Kurs 
bald  heben,  der  Ausfall  an  Nachfrage  im  Markt  kurzer  Wechsel 
den  kurzen  Kurs  senken,  bis  der  Anreiz  zur  Ausgleichsarbitrage  für 
die  Kaufleute  aufhört. 

Man  kann  auch,  und  das  soll  hier  bei  den  weiteren  Betrach- 
tungen geschehen,  die  Zinsdifferenzarbitrage  als  zwei 
Ausgleichsarbitragen,  eine  Zinsausgleich-  und  eine 
Preisausgleichsarbitrage  auffassen.  Das  erleichtert  die  Er- 
klärung der  Vorgänge  bei  der  Zinsarbitrage,  die  dann  nur  zu  schei- 
den ist  in  solche  zwischen  Gläubiger  und  Schuldner  und  andererseits 
zwischen  Bank  und  Korrespondent.  Das  letztere  ist  das  übliche. 
Die  besprochene  Zinsdifferenzarbitrage  der  Banken  zerfällt  dann  in 
eine  Zinßausgleichsarbitrage,  deren  Aufgabe  es  ist,  aus  den  im  In- 
lande von  Auslandsgläubigern  erworbenen  langen  Wechseln  auf  das 
Ausland  sofort  fällige  Guthaben  im  Auslande,  Buchguthaben,  und 
zwar  billiger  als  durch  Kauf  kurzer  Zahlungsmittel,  herzustellen. 
Diese  Buchguthaben  mit  möglichst  hohem  Nutzen  zu  verwerten,  ist 
dann  Sache  der  Preisausgleichsarbitrage.  Die  Möglichkeit  der  selbst- 
ständigen Zinsausgleichsarbitrage  seitens  der  Kaufleute  zieht  dem 
'Nutzen  der  vermittelnden  Banken  in  schon  geschilderter  Weise  enge 
Grenzen. 

Schließlich  unterscheidet  man  noch  direkte  Arbitragen  von 
den  indirekten  *),  Bei  den  ersteren  handelt  es  sich  um  Geschäfte, 
die  der  Arbitrageur  zwischen  dem  Ort  seiner  Tätigkeit 
und  einem  ausländischen  Platze  (Gegenplatze)  abschließt.  Im  an- 
deren Falle  werden  zwei  oder  mehr  fremde  Plätze  heran - 
gezogen. 

Dabei  kann  man  schon  von  indirekter  Arbitrage  sprechen, 
wenn  bei  den  zugrunde  liegenden  Berechnungen  die  Preise  von 
mehr  als  zwei  Plätzen  verglichen  werden.  Aus  der  indirekten 
Rechnung  kann  aber  jederzeit,  wenn  die  Preise  des  eigenen  Platzes 
den  Arbitrageur  dort  zu  einem  direkten  Geschäft  veranlassen,  eine 
direkte  Arbitrage  werden. 

Vom  Standpunkte  der  Arbitrage  sind  die  Zahlungsmittel 
zweckmäßig  zu  gliedern  in  direkte  und  indirekte.  Als  direkte 
Zahlungsmittel  bezeichnen  wir  solche,  die  in  der  Währung 
eines  der  zwei  Plätze,  die  direkt  miteinander  abschließen,  aus- 
gestellt sind.  Bei  der  indirekten  Arbitrage,  wo  der  Arbttragegegen- 
platz  erst  aus  mehreren  Gegenplätzen  herausgesucht  wird,  ist  dabei 

0 Leist,  Der  intematonale  Zahlungsverkehr,  Leipzig  1914,  verwechselt 
sie  S.  140  f.  mit  Ausgleichs-  und  Differenzarbi trage. 
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an  Kauf-  und  Verkaufsplatz  zu  denken.  Indirekte  Zahlungs- 
mittel sind  dann  solche,  welche  weder  auf  die  Währung  des  einen 
noch  des  anderen  Abschlußplatzes,  des  Kauf-  noch  des  Verkaufs- 
platzes, lauten.  Sie  müssen  erst  durch  ein  Sondergeschäft  in  gesetz- 
liche Zahlungsmittel  eines  der  beiden  Gegenländer  verwandelt  werden. 

Nach- diesen  Vorbemerkungen  kann  die  Arbitrage  in  ihre  Einzel- 
arten zerlegt  werden.  Wir  unterscheiden: 

I.  Die  Preisarbitrage. 

A.  Die  Ausgleichsarbitrage. 

1.  Direkte  Ausgleichsarbitrage  zwischen  zwei  Plätzen : 

a)  mit  direkten  Zahlungsmitteln  (Wahl  zwischen  Rimesse 
und  Tratte); 

b)  mit  indirekten  Zahlungsmitteln. 

2.  Indirekte  Ausgleichsarbitrage  zwischen  drei  und  mehr 

Plätzen: 

a)  mit  direkten  Zahlungsmitteln; 

b)  mit  indirekten  Zahlungsmitteln. 

B.  Die  Differenzarbitrage. 

1.  Direkte  Differenzarbitrage  mit  dem  Gegenplatz : 

a)  direkte  Arbitrage  mit  dem  Gegenplatz  zwischen  Preisen 
der  direkten  sofort  oder  später  fälligen  Zahlungs- 
mittel,, 

b)  direkte  Arbitrage  mit  dem  Gegenplatz  zwischen  Preisen 

i,  der  indirekten  sofort  oder  später  fälligen  Zahlungs- 

mittel. 

2.  Indirekte  Differenzarbitrage  mit  drei  oder  mehr  Plätzen: 

a)  mit  direkten  Zahlungsmitteln; 

b)  mit  indirekten  Zahlungsmitteln. 

, II.  Die  Zinsarbitrage. 

1.  Direkte  Zinsausgleichsarbitrage  mit  dem  Gegenplatz  für 

direkte  später  fällige  Zahlungsmittel. 

2.  Direkte  Zinsdifferenzarbitrage  mit  dem  Gegenplatz  für 

direkte  sofort  und  später  fällige  Zahlungsmittel. 

D.  Die  Wirkungen  der  Preisarbitrage. 

1.  Die  Aufgaben  der  Preisarbitrage. 

Die  Arbitrage  kann  nicht  den  Saldo  der  Zahlungs- 
bilanz eines  Landes  verändern;  sie  kann  nur  die  vor- 
handqnen  Guthaben  und  Schulden,  Angebot e und  Nach- 
fragen, nötigenfalls  durch  Umwandlung  der  Zahlungs- 
mittel, richtig  verteilen.  Ihre  Mitwirkung  im  Zahlungsmittel- 
handel ist  aus  drei  Gründen  unentbehrlich. 
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1.  Wir  stellten  bereits  fest1),  daß  die  Abmachungen  zwischen 
Gläubiger  und  Schuldner  im  internationalen  Verkehr  eine  ganz  ver- 
schiedene Verteilung  von  Angebot  und  Nachfrage  in  Zahlungs- 
mitteln auf  den  Märkten  zweier  Gegenländer  bewirken,  daß  ins- 
besondere in  kontinentalen  Wirtschaltsstaaten,  infolge  Überwiegens 
der  Holguthaben,  das  aus  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  heraus- 
wachsende Angebot  iiA  Markte  häufig  überwiegt,  während  die  Nach- 
frage häufig  gering  bleibt.  Die  Arbitrage  hat  nun  durch 
Umwandlung  des  auch  im  Gegenmarkte  überwiegen- 
den.Angebots  in  inländische  Nachfrage  den  Ausgleich, 
soweit  er  überhaupt  möglich  ist,  herbeizuführen.  Sie 
regelt  also  die  Gegenmärkte  und  die  Gegenkurse. 

2.  Es  wurde  ferner  gezeigt,  daß  die  Regelung  der  Gegenmärkte 
nicht  genügt,  weil  Schuld  und  Guthaben  zwischen  Einzelländern, 
auch  wenn  ein  Marktausgleich  stattgefunden  hat,  in  der  Regel  nicht 
gleich  hoch  sind,  so  daß  Schuld-  oder  Guthabenüberschüsse  gegen- 
über dem  Einzellande  verbleiben.  Die  Arbitrage  hat  dem- 
nach die  Aufgabe,  Guthabenüberschüsse  gegenüber 
einigen  Ländern,  mit  Schuldüberschüssen  gegenüber 
anderen  auszugleichen  und  dadurch  die  Bildung  einer 
Gesamtzahlungsbilanz  jedes  Landes  herbeizuführen. 

3.  Da  in  jedem  Einzellande  mehr  als  ein  Markt  zu  bestehen 
pflegt  (jede  Devisenbank  ist  im  Grunde  ein  Sondermarkt),  kann  auch 
die  Verteilung  von  Angebot  und  Nachfrage  bei  diesen  verschieden 
sein.  Die  Arbitrage  hat  dann  den  Ausgleich  der  in- 
ländischen Märkte  durchzuführen,  d.  h.  überschüssiges  An- 
gebot des  einen  Marktes  aufzunehmen  und  an  einem  arideren  Markt, 
wo  Überschuß  der  Nachfrage  herrscht,  abzusetzen.  Dieser  inlän- 
dische Ausgleich  soll,  da  er  sich  ausschließlich  der  direkten  Aus- 
gleichs- oder  Differenzarbitrage  bedient,  seiner  Einfachheit  halber 
nicht  weiter  berücksichtigt  werden. 

2.  Die  technischen  Grundlagen  der  Arbitragewirkung. 

Die  Arbitrage  wirkt  durch  den  Abschluß  von  Geschäften. 
Ihr  Eingreifen  ist  bedingt  durch  die  Arbitragekosten.  Ein 
Arbitragekauf  bedeutet,  wie  jeder  andere,  eine  Vermehrung  der  Nach- 
frage und  damit  eine  Hebung  des  Preises  oder  wenigstens  eine 
Verlangsamung  des  vorliegenden  Rückganges.  Arbitrageverkäufe  da- 
gegen wirken  wie  jedes  andere  Angebot  preisdrückend  oder  zum 
mindesten  als  Hemmung  einer  Preissteigerung. 


1)  Vgl.  Abschnitt  2.  IV. 
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D.  Die  Wirkungen  der  Preisarbitrage. 

a)  Die  Arbitrage  kosten. 

Die  Arbitragekosten  setzen  sich  aus  mehreren  Einzelposten  zu- 
sammen. Insbesondere  kommen  in  Betracht: 

1.  ein  Anteil  an  den  Gesamtkosten  des  Betriebes  der  Ab- 
schließenden; 

2.  Depeschen-,  Telephon-  und  Portokosten; 

3.  Gebühren,  Provisionen,  Kommissionen,  die  an  Vermittler 
des  eigenen  oder  fremden  Marktes  zu  zahlen  sind; 

4.  Stempelkosten; 

5.  Versicherung  für  die  Transportzeit; 

6.,  eine  Risikoprämie  für  den  Fall  des  Fehlschlags  und  von 
Verlusten; 

7.  schließlich  eine  Gewinnrate  für  den  Arbitrageur. 

Alle  Einzelposten  vereinigt  ergeben  die  Gesamtkosten,  und  d:ese 
sind  maßgebend  für  die  Durchführbarkeit  einer  Arbitrage.  Sie  können 
aber  in  ihrer  Höhe  bei  dem  einzelnen  Arbitrageur  sehr  verschieden 
sein,  manche  lassen  sich  zum  Teil  oder  gänzlich  vermeiden,  andere 
schwer  in  ihrer  Höhe  beeinflussen.  Je  geringer  die  Gesamt- 
kosten sind,  desto  kleiner  braucht  die  Preisdifferenz 
zwischen  zwei  Märkten  zu  sein,  um  schon  Arbitrage- 
geschäfte zu  erlauben.  Die  Aussicht  auf  Gewinn  ist 
für  den  Arbitrageur  am  größten,  der  es  versteht,  mit 
den  geringsten  Gesamtkosten  zu  arbeiten.  Im  allgemeinen 
sinken  die  Kosten  mit  dem  Steigen  von  Zahl  und  Umfang  der  Ge- 
schäfte. Arbitrageure,  die  ihre  Einrichtungen  auch  für  andere  Ge- 
schäfte mitverwerten  können,  vermögen  in  der  Regel  billiger  zu  arbeiten 
als  solche,  die  ausschließlich  Arbitrage  treiben.  Das  begünstigt  die 
Großbanken  im  Gegensatz  zum  berufsmäßigen  Spezialisten,  denn 
erstere  besitzen  bereits  für  ihren  Zahlungsmittelhandel  alle  Ein- 
richtungen, die  auch  zur  Arbitrage  nötig  sind,  wie  eine  gut  organi- 
sierte Devisenabteilung,  ein  Netz  von  Ausländskorrespondenten  oder 
gar  eigene  Auslandsniederlassungen,  eigene  Börsen  Vertreter  an  ver- 
schiedenen Börsen  u.  a.  m.  Ein  weiterer  Vorteil  entspringt  für  die 
Banken  aus  ihrer  Beteiligung  am  Zahlungsmittelhandel;  sie  sind  in 
der  Lage,  auf  Grund  ihrer  zentralen  Stellung,  bei  ih:en  Käufen  und 
Verkäufen  mit  den  Handeltreibenden  und  dem  Publikum  in  großem 
Umfange  Ausgleichsarbitragen  zu  treiben,  während  der  reine  Arbitra- 
geur, der  ja  nichts  auszugleichen  hat,  nur  Differenzarbitragen,  die, 
wie  noch  nachgewiesen  wird,  mit  höheren  Kosten  belastet  sind, 
tätigen  kann.  Für  arbitragierende  Banken  kann  ein  Teil  oder  alle 
Kosten  auf  die  Auftraggeber  abgewälzt  werden,  für  die  man  kauft 
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oder  verkauft.  Dann  können  die  Kursdifferenzen  bei  der  Arbitrage- 
rechnung um  den  abgewälzten  Kostenteil  geringer  sein. 

Im  einzelnen  ist  zu  den  vorstehenden  Kostenteilen  zu  be- 
merken: Der  Anteil  an  den  Gesamtkosten  des  Betriebes 
ist  von  dessen  Organisation  abhängig.  Ist  sie  zweckmäßig  und  spar- 
sam, werden  Zeit  und  Arbeitskraft  systematisch  ausgenutzt,  so  min- 
dern sich  die  Kosten.  Depeschen-,  Telephon-  und  Porto- 
kosten entstehen  aus  dem  Austausch  der  Kurse  mit  den  auslän- 
dischen Plätzen.  Die  ersteren  kommen  bei  weiteren  Entfernungen 
allein  in  Betracht  und  können,  da  für  schnellste  Beförderung  der  De- 
peschen oft  Sonderzuschläge  bezahlt  werden,  recht  belastend  wirken. 
Die  Einzelgeschäfte  treffen  sie  umso  geringer,  je  größer  deren  Zahl 
und  je  höher  ihr  Betrag  ist.  Vermittler  kosten  am  f emden  und 
eigenen  Platze  lassen  sich  oft  durch  die  Betätigung  eigener  Ange- 
stellter oder  der  von  Korrespondenten,  auch  durch  Abschlüsse 
ohne  Makler  außerhalb  der  Börsen  oder  im  f eien  Markt  ganz  ver- 
meiden. Soweit  Angestellte  den  Abschluß  nebenher  mitbesorgen,  tritt 
auch  keine  wesentliche  Erhöhung  der  eigenen  Kosten  dafür  ein. 
Stempelkosten  treffen  alle  Parteien  gleichmäßig;  sie  lassen  sch 
aber  oft  durch  die  Wahl  stempelfreier  Zahlungsmittel,  zum  Beisp'el 
der  Auszahlung  oder  Buchumschreibung  an  Stelle  von  Wechseln  oder 
Schecks,  ausschalten.  Letztere  wieder  sind  in  der  Regel  weniger  be- 
lastet als  erstere,  die  meistens  einem  Wertstempcl  unterliegen  und  sich 
deshalb  für  Arbitragen  am  wenigsten  eignen.  Versicherungs- 
kosten lassen  sich  bei  großen  Umsätzen  durch  feste  Verträge  mit 
Versicherungsgesellschaften  etwas  ermäßigen,  vielfach  aber  durch 
Vermeidung  der  Versendung  unersetzbarer  Wertstücke  ganz  aus- 
schalten. Die  Verl us tge fahr  wird  bei  der  Arbitrage  umso 
kleiner,  je  sorgfältiger  die  Auswahl  der  Korrespondenten  crfö’gt; 
das  begünstigt  wieder  die  großen,  kreditfähigen  Banken.  Der  Unter- 
nehmergewinn des  Aibitrageurs  wird  schließlich  umso  g ößer 
sein  müssen,  je  weniger  Geschäfte  er  abschließt  und  je  mehr  er 
sich  allein  auf  die  Arbitrage  beschränkt.  Damit  sind  wieder  die 
Großbanken  und  Bankiers  im  Vorteil,  insbesondere  auch,  weil  sie 
bei  ihren  Ausgleichsarbitragen  noch  einen  Handelsgewinn  aus  dem 
Abschluß  mit  dem  Kunden  erzielen.  Im  allgemeinen  sind  die  Kosten 
von  Geschäftsabschlüssen  im  eigenen  Markt  sehr  erheblich  geringer 
als  der  in  fremden  Märkten. 

b)  Die  Zahl  der  Geschäfte  bei  den  einzelnen  Arbitrage- 
arten. 

Wenn  wir  feststellten,  daß  die  Arbitrage  durch  den  Ab- 
schluß von  Geschäften  auf  den  Wechselp  reis  ein  wirkt, 
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so  ist  es  von  Bedeutung,  zu  untersuchen,  wie  viele  solcher 
Geschäfte  bei  der  einzelnen  Arbitrageart  nötig  sind. 
Da  jedes  Einzelgeschäft  ungefähr  die  gleiche  Wirkung  äußert,  so 
läßt  sich  nach  der  ermittelten  Zahl  die  Gesamtwirkung  beurteilen. 

Nur  ein  Geschäft  bedingt  die  Durchführung  direkter  Aus- 
gleichsarbitragen in  direkten  Zahlungsmitteln.  Man  zieht  ein  Aus- 
landsguthaben durch  Verkauf  von  Wechseln  oder  Schecks  in  Aus- 
landswährung am  eigenen  Platze  oder  durch  Kauf  von  solchen  in 
Inlandswährung  am  Gcgenplatze  ein.  Eine  Auslandsschuld  wird 
durch  Kauf  im  Inlande  oder  durch  Verkauf  im  Gegenlande  aus- 
geglichen. 

Zwei  Geschäftsabschlüsse  sind  nötig  bei: 

1.  direkter  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten  Zahlungsmitteln, 

2.  indirekter  Ausgleichsarbitrage  mit  direkten  Zahlungsmitteln, 

3.  direkter  Differenzarbitrage  mit  direkten  Zahlungsmitteln. 

Im  ersten  Falle  kauft  der  Inlandsschuldner  im  eigenen  Markt 
Zahlungsmittel  auf  ein  drittes  Land  und  sendet  sie  nach  dem  Gläu- 
bigcrland,  wo  sie  verkauft  werden.  Ein  Inlandsgläubigcr  kann  um- 
gekehrt Wechsel  oder  Schecks  auf  ein  drittes  Land,  die  er  von 
seinem  Schuldner,  der  sie  in  seinem  Markte  kaufte,  erhält,  im 
eigenen  Markt  verkaufen. 

Im  zweiten  Falle  kauft  der  Inlandsschuldner  im  eignen  Markt 
Zahlungsmittel  auf  ein  drittes  Land,  in  diesem  dafür  solche  auf 
sein  Gläubigerland.  Der  Inlandsgläubiger  verkauft  Zahlungsmittel 
auf  ein  drittes  Land  und  der  dortige  Vermittler  dafür  solche  auf 
das  Gcgenland. 

Beim  dritten  Falle  kauft  der  Differenzarbitrageur  im  eignen 
Markte  Zahlungsmittel  auf  das  Gegenland  und  weist  seinen  dortigen 
Mitarbeiter  an,  dafür  im  Gegenmarkt  Zahlungsmittel  auf  das  In- 
land zu  kaufen.  Umgekehrt  können  auch  beide  Parteien  in  ihren 
Märkten  verkaufen. 

Drei  Einzelgeschäfte  werden  in  folgenden  zwei  Fällen  nötig : 

1.  bei  indirekter  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten  Zahlungs- 
mitteln, 

2.  bei  direkter  Differenzarbitrage  mit  indirekten  Zahlungsmitteln. 

3.  bei  indirekter  Differenzarbitrage  mit  direkten  Zahlungsmitteln» 

Im  ersten  Falle  kauft  der  Inlandsschuldner  im  Inlandsmarkte 

Zahlungsmittel  auf  ein  drittes  Land,  erwirbt  dort  dafür  andere 
auf  ein  weiteres  Land  und  läßt  letztere  zum  Ausgleich  der  Schuld 
im  Gläubigerlande  verkaufen.  Im  zweiten  Falle  kauft  ein  Differenfc- 
arbitrageur  in  seinem  Markte  Zahlungsmittel  auf  ein  drittes  Land> 
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die  der  Partner  im  Gegenland  verkauft.  Für  den  Erlös  kauft  letzterer 
dann  an  seinem  Platze  direkte  Zahlungsmittel  auf  das  Ausgangsland. 

Vier  Einzelgeschäfte  sind  nötig  bei: 

Indirekter  Differenzarbitrage  mit  teils  direkten,  teils  indirekten 
Zahlungsmitteln.  Dann  kauft  der  Inlandsarbitrageur  im  eigenen 
Markte  Zahlungsmittel  auf  ein  drittes  Land,  läßt  sie  an  einem  anderen 
Orte  verkaufen  und  erwirbt  dort  dafür  solche  auf  das  Gegenland. 
Für  den  Erlös  erwirbt  der  Partner  im  Gegenlande  direkte  Zahlungs- 
mittel auf  das  Ausgangsland. 

Der  Arbitrageweg  könnte  noch  wesentlich  verlängert  werden, 
indem  man  erst  über  mehrere  Mittelplätze  zum  Gegenplatz  gelangte 
oder  bei  indirekter  Arbitrage  mit  indirekten  Zahlungsmitteln  beide 
Abschlüsse,  die  zum  Gegenplatz  führen,  in  indirekten  Zahlungs- 
mitteln tätigt,  also  ein  Geschäft  mehr  zur  Durchführung  benötigte. 
Bei  der  Differenzarbitrage  wäre  es  möglich,  das  Gegengeschäft,  an- 
statt es  direkt  abzuwickeln,  ebenfalls  indirekt  durchzuführen  und 
so  die  Zahl  der  Einzelabschlüsse  um  weitere  zu  vermehren.  Ferner 
ist  zu  vorstehenden  Beispielen  zu  bemerken,  daß  sie  die  Austausch- 
barkeit zwischen  Kauf  oder  Verkauf  am  eigenen  Platze  (=  Rimesse 
bzw.  Tratte)  mit  Verkauf  oder  Kauf  am  fremden  Platze  (=  Tratte 
bzw.  Rimesse)  nicht  berücksichtigen. 

Obgleich  wir  nun  den  Satz  aufstellten,  daß  die  Arbitrage  durch 
den  Abschluß  jedes  Geschäftes  auf  die  Marktlage  wirkt,  so  darf  man 
daraus  doch  nicht  den  Schluß  ziehen,  daß  in  der  Praxis  die  Formen 
vorherrschen,  welche  die  meisten  Einzelgeschäfte  nötig  machen, 
denn  wenn  auch  sicher  ist,  daß  sie  am  stärksten  wirken,  weil  sie 
mehrere  Abschlüsse  veranlassen,  so  läßt  sie  ein  gewichtiger  Faktor, 
die  Kosten,  erst  zur  Entstehung  kommen,  wenn  die  einfacheren 
Arbitrageformen  nicht  genügen,  um  den  Preisausglcich  herbeizu- 
führen. Das  ist  durch  den  Umstand  begründet,  daß  jedes  Einzel- 
geschäft Kosten  verursacht.  Bei  einer  gegebenen  Preis- 
differenz zwischen  zwei  Märkten  mag  es  also  lohnend  sein,  direkte 
Ausgleichsarbitragen  in  direkten  Zahlungsmitteln,  die  nur  ein  Einzel- 
geschäft erfordern,  durchzuführen;  es  kann  aber  schon  unmöglich 
werden,  Arbitragen  mit  zwei  Einzelgeschäften  vorzunehmen,  weil 
deren  Kosten  höher  sind  als  die  Preisdifferenz.  Da  die  Preisdifferenz 
von  dem  Drucke  abhängt,  den  einseitiges  Angebot  oder  einseitige 
Nachfrage  ausüben,  so  wird  sie  auch,  wenn  die  Einseitigkeit  stark 
genug  ist  und  nicht  genügend  Ausgleichsarbitragen  einfachster  Art 
möglich  sind,  so  weit  anwachsen  müssen,  bis  sie  mindestens  die 
Arbitragekosten  für  die  nächststehenden  Formen,  welche  zwei  Einzeb 
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geschäfte  bedingen,  deckt.  Erst  deren  Eingreifen  wird  dann  zum 
Ausgleich,  zur  Hemmung  weiterer  Ausdehnung  der  Preisdifferenz 
führen.  Deshalb  werden  auch  die  drei  Arbitragefonnen  mit  zwei 
Einzelgeschäften : direkte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten  Zah- 
lungsmitteln, indirekte  Ausgleichsarbitrage  mit  direkten  Zahlungs- 
mitteln und  direkte  Differenzarbitrage  mit  direkten  Zahlungs- 
mitteln zumeist  genügen,  um  die  Kurse  zu  regeln.  Allenfalls  mag 
daneben  noch  die  direkte  Differenzarbitrage  mit  indirekten  Zahlungs- 
mitteln und  drei  Einzelgeschäften  in  Betracht  kommen,  denn  diese 
Differenzarbitrage  ist  in  bezug  auf  die  Kosten  etwas  günstiger  ge: 
stellt  als  die  indirekte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten  Zahlungs- 
mitteln, die  ebenfalls  drei  Einzelgeschäfte  nötig  macht,  weil  bei 
letzterer  eines  an  einem  dritten  Platze  durch  einen  weiteren  Ver- 
mittler abgeschlossen  wird,  während  bei  der  ersleren  alle  drei  an 
den  Plätzen  der  beiden  Partner  getätigt  werden. 

Damit  ist  ein  neuer  Gesichtspunkt  zur  Beurteilung  der  Kosten- 
frage gewonnen.  Die  Kosten  sind  im  allgemeinen  ge- 
ringer, wenn  die  Abschlüsse  am  eigenen  Platze  statt- 
finden, als  beim  Abschluß  an  fremden  Plätzen,  weil 
dann  die  Arbitrageure  selbst  oder  durch  eigene  Angestellte  viel 
billiger  arbeiten  können,  als  wenn  sie  sich  an  einem  dritten  Platze 
der  Vermittlung  eines  Unbeteiligten  bedienen  müssen.  Außerdem 
vermeidet  der  Abschluß  am  eigenen  Platze  Depeschen-,  Telephon-, 
Porto-  und  Transportkosten;  auch  ist  das  Risiko'  aus  der  Gefahr 
des  Versagens  der  Gegenpartei  in  der  Regel  besser  zu  beurteilen, 
und  man  vermag  es  deshalb  erheblich  herabzumindern.  Da  die 
Devisenbanken  nun  sämtlich  ein  Netz  von  Korrespondenten  an  allen 
wichtigen  Auslandsplätzen  besitzen,  also  gewissermaßen  immer  an 
eigenen  Plätzen  durch  eigene  Partner  abschließcn,  sind  sie  den 
Außenstehenden,  insbesondere  den  Importeuren  und  Exporteuren 
gegenüber,  hinsichtlich  der  Durchführung  von  Arbitragen  nahezu 
dauernd  im  Vorteil,  so  daß  sich  zwanglos  erklärt,  warum  sie  es 
fast  ausschließlich  sind,  die  solche  Geschäfte  durchführen. 

Wenn  bisher  untersucht  wurde,  wie  die  Arbitrage  durch  den 
Abschluß  von  Geschäften  Angebot  und  Nachfrage  beeinflußt,  so 
ist  dem  noch  hinzuzufügen,  daß  sie  auch  negativ,  durch 
Nichtabschluß  von  Geschäften,  ein  wirken  kann,  d.  h. 
sie  vermag  durch  Ablenkung  von  Geschäftsabschlüssen  aus  einem 
zum  anderen  Markt  nicht  nur  den  zu  beeinflussen,  in  dem  die 
Geschäfte  schließlich  getätigt  werden,  sondern  sie  ändert  auch  das 
Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  und  damit  die  Preise  in  dem 
anderen,  dem  sie  Geschäfte  entzieht. 


Ö54 


3.  Die  Kräfte  des  Zahlungsmittelmarktes. 


8.  Die  Regelung  der  Gegenmärkte  und  Gegenkurse  durch  die 

Arbitrage. 

Wir  wissen,  daß  Angebot  und  Nachfrage  in  den  Gegenländern 
und  Gegenmärkten,  wie  sie  aus  der  Zahlungsbilanz  herauswachsen, 
voneinander  abweichen  können.  Das  ist  der  Fall,  weil  die  Ab- 
machungen zwischen  Einzelschuldnern  undGläubigem  zweier  Länder, 
wie  schon  gezeigt  wurde,  den  gesamten  Zahlungsumsatz  zwischen 
diesen  Ländern  sehr  ungleich  verteilen  können.  Der  extremste  Fall 
läge  vor,  wenn  zwei  Länder  im  gegenseitigen  Verkehr  nur  Hol- 
guthaben  oder  Bringschulden  vereinbaren  würden.  Der  letztere  ist 
nicht  von  praktischer  Bedeutung,  wohl  aber  darf  man  annehmen, 
daß  im  europäischen  Handel  das  durch  Wechsel  (Tratte)  einzu- 
ziehende Holguthaben  vorwiegt.  Nehmen  wir  an,  alle  Auslandsgut- 
haben seien  durch  Wechsel  einzuziehen  und  das  Gegenland  handele 
gleichartig,  ziehe  also  die  Schulden  des  Inlandes  ebenfalls  durch 
Wechsel  ein;  dann  würde  in  jedem  der  Gegenmärkte  zunächst  nur 
Angebot  auftreten,  nämlich  das  seitens  der  Inhaber  von  Inkasso- 
Wechseln.  Einseitiges  Angebot  aber  müßte  die  Preise  an  beiden 
Plätzen  sehr  stark  nach  unten  drücken,  wenn  nicht  schon  eine 
geringe  Preisänderung  die  Arbitrage  auf  den  Plan  riefe. 

Ein  Beispiel  soll  das  veranschaulichen.  Angenommen,  die 
Kurse  zweier  Plätze  aufeinander  stehen  auf  Pari.  Das  Land  A 
notierte  gestern  auf  B 100,  ebenso  das  Land  B auf  A.  Am  heutige!* 
Börsentage  erscheinen  auf  dem  Markte  A 10  Millionen  Wechsel 
auf  B und  im  Markte  B ebenfalls  10  Millionen  auf  A.  Nachfrage 
aus  Handels-  oder  anderen  Kreisen  kann  nicht  vorhanden  sein,  da 
alle  Schuldner  die  Wechsel  ihrer  Auslandsgläubiger  in  Inlandswäh- 
rung zahlen,  also  keinen  Anlaß  haben,  sich  ausländische  Zahlungs- 
mittel zu  verschaffen.  Schematisch  dargestellt  ergibt  sich  folgende^ 
Bild: 

Angebot  10  Milk  in  A . 


Wechsel  auf  B 


Wechsel  auf  A 


B 


Angebot  10  Mill.  in  B 


Wie  kann  die  Arbitrage  einen  Ausgleich  der  Marktlage  und 
damit  der  Preise  herstellen?  Zunächst  ist  zu  fragen,  welche  A rten 
der  Preisarbitrage  hier  in  Betracht  kommen?  Dazu 
ist  zu  bemerken,  daß  alle,  auch  die  kompliziertesten,  mitwirken 
können,  weil  jede  Preisarbitrage  in  der  Lage  ist,  übermäßiges  An- 
gebot zu  niedrigen  Preisen  aufzunehmen  oder  übermäßige  Nach- 
frage zu  hohen  Preisen  zu  befriedigen;  indessen  sollen  hier  nur  die 
einfachsten  und  deshalb  wirksamsten  Formen  der  direkten  Arbitrage 
in  direkten  Zahlungsmitteln  untersucht  werden.  Auf  die  arideren 
ist  im  nächsten  Abschnitt  zurückzukommen.  Es  handelt  sich  alsö 
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einerseits  um  die  direkte  Ausgleichsarbitrage  mit  direkten  Zahlungs- 
mitteln und  die  direkte  Differenzarbitrage  gleicher  Art,  die  beide 
infolge  ihrer  Gebundenheit  an  den  direkten  Verkehr 
zwischen  zwei  Plätzen  nur  Gegenkurse,  nicht  aber  die 
später  zu  behandelnden  Dreieckkurse  oder  indirekten 
Paritäten  zu  regeln  vermögen. 

Nehmen  wir  nun  an,  um  mit  runden  Zahlen  zu  rechnen,  die 
einseitige  Marktlage  würde  in  beiden  Ländern  den  Wechselkurs  von 
100  auf  80  herabdrücken,  das  bedeutete,  man  zahlt  im  Lande  A für 
100  Einheiten  B 80  A-Einheiten  und  im  Lande  B für  100  Einheiten  A 
80  Einheiten  B.  J.m  Lande  A verhält  sich  die  Inlandswährung  zu  der 
des  Gegenstandes  wie  80:100  oder  100:125  und  im  Lande  B ebenso. 

Bei  solcher  Preislage  hätte  die  direkte  Ausgleichsarbitrage  in 
direkten  Zahlungsmitteln  ein  reiches  Betätigungsfeld.  Man  bezeich- 
net sie  auch  in  der  Literatur,  ihrer  Arbeitsweise  nach,  als  die 
Wahl  zwischen  Rimesse  und  Tratte,  denn  in  vorstehendem 
Beispiele  würde  der  Ausgleichsarbitrageur  das  an  beiden  Plätzen 
einseitige  Angebot  von  Tratten  dadurch  ausgleichen,  daß  er,  anstatt 
Tratten  im  inlande  zu  verkaufen,  seinen  Schuldner  im  Gegen- 
lande beauftragte,  im  Gegenmarkte  für  den  geschuldeten  Betrag 
Wechsel  zu  kaufen  und  zum  Inkasso  an  ihn  zu  senden,  zu  remittieren. 
Ausgleichsarbitrageure  könnten  die  Kaufleute  und  andere  direkt  an 
den  internationalen  Schuldverhältnissen  Beteiligten  selbst  sein.  In 
der  Praxis  jedoch  pflegt  meist  auch  diese  Aufgabe  den  Devisen- 
banken, welche  die  von  Minute  zu  Minute  wechselnde  Marktlage 
besser  zu  beobachten  vermögen  und  mit  sehr  geringem  Nutzen  zu- 
frieden sind,  übertragen  zu  werden.  Der  Ausgleich  durch  Devisen- 
banken führt  auch  zur  direkten  Differenzarbitrage  in  direkten  Zah- 
lungsmitteln. 

Im  ersten  Falle,  der  Ausgleichsarbitrage,  würden  die  Inlands- 
gläubiger angesichts  der  Unterbewertung  ihrer  Tratten  auf  das  Land 
B mit  nur  80  für  100  B-Einheiten  bei  Erreichung  eines  solchen 
Kurses  einen  Teil  der  Guthaben  auf  B vom  Verkauf  zurückhalten 
und  dafür  an  ihre  Schuldner  in  B den  Auftrag  erteilen,  dort  für  den 
Schuldbetrag  Wechsel  auf  A zu  dem  billigen  Kurse  von  80  zu  kaufen. 
Damit  wären  die  Gegenmärkte  dem  Ausgleich  nahcgcbracht.  Wenn 
man  annimmt,  daß  A von  dem  ursprünglichen  Angebot  in  seinem 
Markt  etwa  4 Millionen  in  Nachfrage  im  Gegenmarkt  verwandelt  und 
B ebensa  verfährt,  wäre  die  neue  Marktlage  wie  folgt: 

Angebot  6 Milt,  auf  B Guthaben  A bei  B Angebot  6 MiH  auf  A 

Nachfrage  4 Mül.  aulB  Guthaben  B bei  A — Nachtrage  4 Mm  auf  A 
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Der  Anreiz  zur  Ausgleichsarbitrage  und  damit  zur  Annäherung 
beider  Märkte  an  den  Ausgleich  liegt  in  der  Preisgestaltung  beider 
Märkte.  Wenn  für  Guthaben  des  Landes  A in  B nur  SO  bezahlt 
wird  und  die  Kosten  der  Ausgleichsarbitrage,  d.  h.  der  Mehraufwand 
für  den  Kauf  im  Gegenland  (Rimesse)  gegenüber  dem  Verkauf  im 
eigenen  Markt,  wie  wir  zunächst  annehmen  wollen,  etwa  10  beträgt, 
würde  sich  die  vergleichende  Rechnung  der  Gläubiger  in  A oder  in 
B für  die  beiden  Wege  folgendermaßen  gestalten: 

1.  Verkauf  im  eigenen  Markt: 

Erlös  für  100  Einheiten  Guthaben  im  Gegenland  80,—  Jnlandseinheiten, 

2.  Kauf  im  Gegen  markt: 

Für  100  Einheiten  Guthaben  im  Gegenland  er- 
hält man  dort  durch  Kauf 125,—  Inlandseinheiten, 

abzüglich  Mehrkosten 10, — „ — : 

also  Reinerlös 115,—  Inlandseinheiten. 

Wer  würde  angesichts  solcher  Verhältnisse  noch  im  unklaren 
sein,  wie  er  handeln  müsse?  Lägen  die  Märkte  jemals  so,  dann 
würden  alle  Gläubiger  im  Lande  A und  im  Lande  B den  Vorteil 
wahrnehmen  wollen  und  sämtlich,  anstatt  im  eigenen  Markte  zu 
verkaufen,  Auftrag  erteilen,  im  Gegenmarkte  zu  kaufen.  Das  aber 
würde  dem  Preise,  von  dem  wir  ausgingen,  jede  Grundlage  nehmen, 
denn  dann  träte  plötzlich  in  A sowohl  als  in  B nur  noch  Nachfrage 
auf.  Damit  müßten  die  Preise  in  ein  entgegengesetztes  Extrem  Um- 
schlagen. 

In  Wirklichkeit  wäre  der  Verlauf  ein  anderer.  Die  ersten, 
welche  von  der  schiefen  Marktlage  erführen,  würden  sofort,  und 
zwar  auf  telegraphischem  oder  telephonischem  Wege,  den  Vorteil 
wahrzunchmen  suchen  und  erheblichen  Gewinn  erzielen.  Andere 
folgen,  doch  sind  ihre  Aussichten  schon  geringer,  weil  die  Ab- 
schlüsse der  ersten  Auftraggeber  nicht  ohne  Einfluß  auf  den  Preis 
bleiben  konnten.  Im  Lande  A wie  auch  B mindert  sich  das  Angebot, 
mehrt  sich  die  Nachfrage;  also  steigen  beiderseits  die  Preise,  etwa 
auf  90.  Auch  dann  noch  ist  es  vorteilhaft,  an  Stelle  der  Tratte 
die  Rimesse  zu  wählen,  denn  man  erzielt  im  Inlande  für  100  Ein- 
heiten des  Gegenlandes  90;  dagegen  durch  Kauf  von  Inlandsein- 
heiten  im  Gegenlande  für  90  Einheiten  des  Gegenlandes  100  In- 
landseinheilen, also  für  100  Einheiten  erster  Art  111,11  Inlandsein- 
heiten, so  daß  die  Differenz  = 21,11,  abzüglich  Arbitragekosten 
— 10, — , immer  noch  11,11  Inlandscinheiten  Nutzen  läßt. 

Die  weitere  Betätigung  der  Arbitrageure  wird  indessen  die 
Preise  nochmals  steigern;  sie  würden  wahrscheinlich  in  A wie  in  B 
100  erreichen,  wenn  die  Gläubiger  in  A und  in  B je  die  Hälfte  ihrer 
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Forderungen  auf  das  Gegenland  als  Käufer  im  Gegenmarkt  auf  treten 
ließen.  Dann  wären  nämlich  die  beiden  Märkte  vollkommen  aus- 
geglichen. In  jedem  ständen  sich  5 Millionen  Angebot  und  5 Mil- 
lionen Nachfrage  gegenüber.  Ja,  wenn  die  Mehrzahl  der  Guthaben 
im  Gegenmarkt  als  Nachfrage  auftreten  würde,  könnten  die  Preise 
an  beiden  Plätzen  auf  110,  120  oder  noch  höher  steigen.  Daß  es 
nicht  geschieht,  bedingt  die  wirtschaftliche  Überlegung  der  Arbi- 
trageure, die  doch  nur  dann  aus  dem  bequemeren  Inlandsmarkt  auf 
den  Gegenmarkt  ab  wandern,  wo  sie  auch  erhöhte  Kosten  aufwenden 
müssen,  wenn  der  erzielte  Vorteil  größer  ist  als  die 
Arbitragekosten. 

So  würde  in  dem  vorstehenden  Beispiel  die  Geneigtheit  zu 
Arbitragen  immer  geringer  werden,  je  mehr  sich  die  Kursdifferenz 
ausgleicht,  je  näher  sie  den  Arbitragekosten  kommt.  Da 
die  letzteren  aber  nicht  für  alle  Beteiligten,  aus  schon  erörterten 
Gründen,  gleich  zu  sein  pflegen,  sondern  etwa  zwischen  15  und  5 In- 
landseinheiten schwanken,  würde  der  Anreiz  zur  Arbitrage  für  die- 
jenigen, welche  den  Höchstsatz  an  Kosten  aufzuwenden  haben, 
schon  schwinden,  wenn  der  Kursgewinn  auf  diesen  Betrag  zu- 
sammenschrumpft. Andere  Arbitrageure  dagegen,  die  mit  geringeren 
Kosten  arbeiten,  vermögen  noch  einzugreifen.  Je  mehr  sie  es  aber 
tun,  desto  stärker  wird  die  Annäherung  beider  Kurse  an  die  Parität, 
desto  weniger  Arbitrageure  können  noch  mit  Nutzen  arbeiten. 

Indessen  wird  die  Abweichung  der  Gegenkurse  voneinander 
nur  dann  bis  auf  die  Arbitragekosten  des  am  billigsten  arbeitenden 
Arbitrageurs  herabgedrückt,  wenn  dieser  in  der  Lage  ist,  Geschäfte 
von  genügendem  Umfange  durchzuführen,  um  die  Märkte  auszu- 
gleichen. Da  das  in  der  Regel  nicht  der  Fall  ist,  können  die  Gegen- 
kurse in  unserem  Beispiel  nur  auf  dem  Stande  zur  Ruhe  kommen, 
der  zwischen  ihnen  eine  Abweichung  bestehen  läßt,  die  groß  genug 
ist,  um  noch  weitere  Arbitrageure  mit  Nutzen  arbeiten  zu  lassen; 
die  Grenze  wird  durch  die  Kosten  des  letzten  zum 
Ausgleich  der  Märkte  benötigten  Arbitrageurs  be- 
dingt. 

Wie  die  Ausgleichsarbitrage  wirkt  auch  die  direkte  Diffe- 
renzarbitrage mit  direkten  Zahlungsmitteln.  In  unserem 
Beispiele  würde  die  Preisdifferenz  zahlreiche  Banken  veranlassen, 
im  Inlande  Wechsel  auf  das  Gegenland  zu  80  zu  kaufen,  im  be- 
zogenen Lande  einzukassieren  und  dort  für  den  Erlös  Wechsel  auf 
das  Inland  zu  erwerben.  Sie  erzielten  dann  für  die  ursprünglichen 
80  Inlandseinheiten  deren  125.  Die  Käufe  in  beiden  Märkten  würden 
indessen  auch  hier  die  Preisdifferenzen  sehr  bald  erheblich  min- 
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dem,  und  zwar  ebenfalls  bis  auf  einen  Punkt,  der  sie  gerade  groß 
genug  sein  läßt,  um  genügend  Ausgleichsgeschäfte  herbeizuführen. 

Man  kann  übrigens  im  Zweifel  sein,  ob  die  Tätigkeit  der  Danken 
als  Ausgleichs-  oder  Differenzarbitrage  zu  bezeichnen  ist,  wenig- 
stens dann,  wenn  sie  den  Kauf  im  Inlande  mit  den  ursprünglichen 
Gläubigern  abschließen.  In  diesem  Falle  kann  der  Kauf  als  Inkasso- 
verraittlung  angesehen  werden  und  verursacht  den  Banken  jedenfalls 
keine  Kosten,  sondern  bringt  ihnen  einen  Gewinn,  so  daß  nur  ein  Ge- 
schäft im  Gegenlande  Arbitragekosten  verursacht.  Man  muß  den  Fall 
als  Ausgleichsarbitrage  der  Banken  ansehen,  wenn  ihr  BesiLz  von 
Tratten  als  gegeben  angenommen  wird  und  sie  vor  der  Wahl  stehen, 
wie  sie  diese  Auslandsguthaben  einziehen  wollen.  Andererseits 
sind  solche  Geschäfte,  bei  denen  Banken  im  Austausch  unterein- 
ander auch  beim  Kauf  Kosten  aufwenden,  ausgesprochene  Differenz- 
arbitragen, die  trotz  der  Kosten  für  zwei  Geschäfte  nur  deshalb  mit 
den  Ausgleichsarbitragen  konkurrieren  können,  weil  sie  in  größten 
abgerundeten  Beträgen  unter  günstigsten  Bedingungen  abgeschlossen 
werden. 

Hier  ist  nun  noch  an  Hand  des  vorstehenden  groben  Beispiels 
auf  den  Einfluß  im  Gegen land  erzielter  Arbitrage^ 
gewinne  auf  die  Zahlungsbilanz  hinzu  weisen.  Nehmen 
wir  an,  daß  sich  bei  einem  Angebo’t  von  je  10  Millionen  im  Markte 
A wie  B,  angesichts  der  zur  Arbitrage  reizenden  beiderseitigen.  Kurse 
von  etwa  80,  sämtliche  Gläubiger  im  Lande  A entschlössen,  ihr 
Guthaben  bei  B nicht  durch  den  ungünstigen  Verkauf  von  Tratten 
im  Markte  A zu  80,  sondern  durch  Kauf  von  Wechseln  auf  A im 
Markte  B einzuziehen.  Dann  stünden  plötzlich  in  B dem  Angebot 
von  10  Millionen  A-Währung  zu  einem  Kurse  von  80,  also  8 Millionen 
in  B- Währung,  eine  Nachfrage  in  diesem  Gelde  (B)  von  10  Millionen 
gegenüber.  Für  10  Millionen  B- Währung,  dem  Betrag  der  dortigen 
Schuld,  kann  man  aber  zum  Kurse  von  80  insgesamt  12,5  Millionen 
A-Währungs Wechsel  erwerben,  und  damit  haben  die  Arbitrage- 
gewinne die  Zahlungsbilanz  von  B wesentlich  verschoben,  denn 
in  dessen  Markt  stehen  sich  nunmehr  ein  Angebot  von  10  Millionen 
und  eine  Nachfrage  von  12  Vs  Millionen  in  A-Währung  gegenüber, 
was  sicherlich  zu  einer  Hebung  der  dortigen  Preise  führen  muß. 
Steigen  diese  aber,  so  mindert  sich  auch  der  Arbitragegewinn,  von 
dem  übrigens  die  im  Auslande  aufgewandlen  Arbitragekosten  in 
jedem  Falle  abzusetzen  sind,  da  sie  als  neue  Schuld  des  Platzes  A 
an  B sofort  in  die  Zahlungsbilanz  eintreten,  soweit  sie  nicht  be- 
fristet sind. 

Diese  neuen  Teile  der  Zahlungsbilanz,  Arbitragegewinne  und 
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Arbitragekoslen,  sind  indessen  von  nebensächlicher  Bedeutung,  weil 
die  ersteren  praktisch  selten  ein  Promille  überschreiten  und  auch 
noch  durch  die  Kosten  zum  Teil  in  ihrer  Wirksamkeit  aufgehoben 
werden,  so  daß  sie  bei  Betrachtung  der  Zahlungsbilanz  ohne  Schaden 
unerwähnt  bleiben  können. 

Das  Beispiel  der  Marktbildung,  von  dem  wir  ausgingen,  kenn- 
zeichnet nur  eine  der  verschiedenen  Möglichkeiten,  über  die  in  einem 
früheren  Abschnitt  berichtet  wurde.  Es  zeigte  einseitiges 
Angebot  in  beiden  Märkten.  Das  Gegenbeispiel  würde  ein- 
seitige Nachfrage  auf  beiden  Seiten  aufweisen,  also 

in  A in  B 

Nachfrage  10  Millionen  B Wechsel  Nachfrage  10  Millionen  A Wechsel 

zur  Deckung  der  Bringschulden  an  B.  zur  Deckung  der  Bringschulden  an  A. 

Das  Ergebnis  solcher  Marktlage  müßte  beiderseitiges  Steigen 
des  Kurses  sein.  Überschreitet  die  Abweichung  die  rechnerische 
Parität  des  Gegenplatzes  um  mehr  als  die  Arbitragekosten,  so  setzen 
Arbitragen  ein.  Schuldner  des  Platzes  A beauftragen  ihre  Gläu- 
biger in  B,  den  Schuldbetrag  durch  Verkauf  von  Tratten  im  dor- 
tigen Markte  einzuziehen.  Ebenso  handeln  Schuldner  in  B.  Schließ- 
lich wirkt  auch  die  Differenzarbitrage  durch  Verkauf  in  A und  B.. 
Alles  wirkt  auf  beiderseitige  Senkung  der  Kurse,  bis  sie  sich  der 
Parität  des  Gegen platzes  so  weit  genähert  haben,  daß  gerade  noch 
die  Arbi tragekosten  der  zum  Ausgleich  unentbehrlichen  Arbitrageure 
gedeckt  werden. 

Schließlich  kann  die  Marktgestaltung,  wie  zumeist  in  der  Praxis* 
auch  an  beiden  Plätzen  Angebot  und  Nachfrage  aufweisen,  doch  so, 
daß  beiderseits  unausgeglichene  Beste  bestehen  bleiben.  Zwei  Fälle, 
wirken  genau  wie  die  vorbesprochenen,  wenn  nämlich  in  A wie  in  B| 
entweder  das  Angebot  oder  die  Nachfrage  überwiegt.  Dann 
senkt  oder  hebt  der  beiderseitige  gleichartige  Überschuß  die  Kurse 
an  beiden  Plätzen  und  die  Arbitrage  besorgt  den  Ausgleich,  bindet 
die  Kurse  an  die  Paritäten,  und  zwar  so,  daß  bei  beiderseitiger  Ten- 
denz zur  Kurssenkung  die  Preise  an  beiden  Plätzen  um  die  Arbi- 
tragekosten unler  der  rechnerischen  Parität  des  Gegenplatzes  und 
im  entgegengesetzten  Falle  ebensoviel  über  der  rechnerischen  Pari- 
tät des -Gegenplatzes  (berechnet  aus  100:  Jnlandskurs  X 100)  liegen. 
Sie  müssen  dort  liegen,  weil  bei  anderem  Stande  entweder  die  Arbi- 
trage keinen  Lohn,  also  keinen  Anlaß  zum  Ausgleich  hat,  oder  weil 
sie  bei  größerer  Abweichung  von  der  Parität  übermäßig  stark  ein^ 
greift  und  dadurch  eine  natürliche  Reaktion  herbeiführt. 

Anders  ist  die  Sachlage,  wenn  in  einem  Markte  A das  Angebot 
um  5 Millionen,  im  anderen  B die  Nachfrage  um  ebensoviel  über- 
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wiegt;  dann  hat  im  ersten  der  Kurs  die  Tendenz  zu  sinken,  im 
zweiten  zu  steigen  und  muß  um  die  Arbitragekosten  über  die  rechne- 
rische Kursparität  des  Gegenplatzes  hinausgedrückt  werden,  ehe  der 
Arbitrageur  Anlaß  zu  Geschälten  findet.  Nimmt  man  an,  im  Platze 
A mit  überwiegendem  Angebot  sinke  der  Kurs  auf  90,  während  er 
in  B infolge  Überwiegens  der  Nachfrage  auf  125  steige.  Die  Arbi- 
tragekosten betragen  10  und  die  rechnerische  Kursparität  für  A in 
Währung  B ist  111,11  (=10  000:90).  Dann  wird  in  A ein  Teil  der 
Nachfrage  von  B als  Angebot  auftreten,  weil  die  dortigen  Schuldner 
angesichts  der  Preislage  ihren  Gläubigern  in  A die  Anweisung  er- 
teilen, ihre  Guthaben  durch  Verkauf  von  Tratten  auf  B in  A ein- 
zuziehen. Der  Schuldner  in  B zahlt  dann  für  10000  Schuld  in  A 
11111,11  Einheiten  B plus  Arbitragekosten  1000=  12111,11,  wäh- 
rend er  bei  Kauf  in  B 12500  zu  zahlen  hätte.  Die  Marktverschie- 
bung verursacht  nun  sofort  Preisveränderungen;  der  Preis  sinkt  in  A, 
weil  das  Angebot  vermehrt  ist,  und  sinkt  in  B,  weil  die  Nachfrage  zu- 
rückging, und  zwar  so  lange,  als  die  Arbitragen  noch  lohnend 
sind.  Hören  sie  auf,  so  erhält  das  alte  Marktverhältnis  die  beider- 
seitigen Preise  an  der  Arbitragegrenze,  deren  neue  Überschreitung 
sofort  weitere  Arbitragen  auslöst. 

Bisher  wurde  immer  angenommen,  die  Summe  der  Schulden 
sei  gleich  der  Summe  der  Guthaben  zwischen  zwei  Ländern.  Dann 
ist  offensichtlich  ein  völliger  Marktausgleich  auf  dem  Wege  der 
Arbitrage  möglich,  wenn  überschüssige  Nachfrage  des  einen  Platzes 
in  zusätzliches  Angebot  des  Gegenplatzes  und  umgekehrt  verwandelt 
wird.  Wenn  man  die  beiderseitigen  Kurse  miteinander  vergleicht, 
so  besagt  eine  Übersteigung  der  rechnerischen  Kurs- 
parität des  Gegenplatzes  um  die  Arbitragekosten  im 
Inlande,  daß  im  Inlande  überschüssige  Nachfrage  vor- 
liegt, die  den  Kurs  nach  oben  zieht,  bis  ein  Teil  der 
Schuldner  es  günstiger  findet,  anstatt  Rimessen  zu 
senden  auf  sich  im  Gegenlande  trassieren  zu  lassen. 
Steht  der  Inlandskurs  dagegen  um  die  Arbitragekosten 
unter  der  rechnerischen  Parität  des  Gegenkurses,  so 
ist  sicher,  daß  der  Inlandsmarkt  überschüssiges  An- 
gebot aufweist.  Man  kann  also,  ähnlich  wie  bei  den 
Betrachtungen  über  den  Ausgleich  durch  Gold,  beim 
Ausgleich  durch  Arbitrage  von  je  einem  oberen  und 
unteren  Arbitragepunkte  sprechen,  die  um  die  Arbitrage 
kosten  über  oder  unter  der  Parität  des  Gegenkurses 
liegen  und  die  Arbitragegrenzen  bilden,  deren  Über- 
schreitung Ausgleichsgeschäfte  möglich  macht. 
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Dieses  Gesetz  der  Arbitragepunkte  und  Arbitragegrenzen,  im 
Grunde  das  gleiche  wie  das  der  Goldpunkte,  die  Goldaxbitragepunkte 
sind,  bleibt  auch  in  Kraft,  wenn  die  Zahlungsbilanz  zwischen  zwei 
Ländern  nicht  ausgeglichen  ist,  sondern,  wie  meist  in  der  Praxis, 
mehr  Schulden  als  Guthaben  oder  umgekehrt  aufweist.  Ist  das  der 
Fall,  so  vermag  natürlich  die  Gegenarbitrage  nicht  diesen  Überschuß 
auszugleichen;  das  kann  nur  die  Preisgestaltung,  indem  sie  entweder 
den  Rücktritt  einiger  Parteien  auf  der  Überschußseite,  das  Hinzu- 
kommen neuer  auf  der  kleineren  Seite  oder  beides  veranlaßt. 
Nehmen  wir  z.  B.  an,  das  Land  A schulde  an  B insgesamt  30  Mil- 
lionen und  habe  gleichzeitig  ein  Guthaben  von  25  bei  B.  Die  Schuld 
tritt  mit  20  Millionen  als  Nachfrage  im  Markte  A,  mit  10  Millionen 
als  Angebot  im  Markte  B auf,  das  Guthaben  dagegen  mit  10  Millionen 
als  Angebot  im  Markte  A und  mit  15  Millionen  als  Nachfrage  im 
Markte  B auf;  dann  zeigt  A Nachfrage  20,  Angebot  10  und  B Nach- 
frage 15,  Angebot  10.  In  beiden  Märkten  übervviegt  also  zunächst 
die  Nachfrage  und  steigert  den  Kurs,  der  vorher  beiderseits  auf  100 
stand.  Ist  die  obere  Arbitragegrenze  erreicht,  so  wandern  5 Mil- 
lionen der  Nachfrage  in  A nach  B und  treten  dort  als  Angebot  auf 
oder  5 Millionen  der  Nachfrage  in  B nach  A,  um  dort  als  Angebot 
zu  wirken.  In  keinem  Falle  gelingt  es,  die  Märkte  auszugleichen. 
Immer  fehlen  5 Millionen  Angebot  in  A und  deshalb  müssen  die 
Preise  dort  immer  weiter  steigen,  wobei  die  Arbitrage  dafür 
sorgt,  daß  sie  in  B durch  zufließendes  Angebot  aus  A ebenso 
stark  sinken,  bis  der  veränderte  Preis  durch  Herbeiführung  neuen 
Angebots  oder  Minderung  der  Nachfrage  den  Ausgleich  herbeiführt. 
Immer  jedoch  werden  die  Kurse  in  A und  B an  der  oberen  Arbi- 
tragegrenze liegen,  weil  nur  dadurch  eine  Rückwirkung  der  Preise 
in.  A auf' die  von  B möglich  ist.  Die  obere  Arbitragegrenze  wird  es 
sein,  weil  in  A sowohl  als  in  B zunächst  die  Nachfrage  übervviegt. 
Würde  dagegen  in  B etwa  das  Angebot  mit  20  überwiegen,  so 
sänken  dort  die  Kurse  auf  der  unteren  Arbitragegrenze  immer  tiefer, 
bis  die  Preiswirkung  durch  Ausscheiden  von  Angebot  oder  Herbei- 
führung neuer  Nachfrage  das  Marktverhältnis  ausgleicht  oder  um- 
stürzt, etwa  in  B durch  Zutritt  von  10  Millionen  Nachfrage  den 
Kurs  auf  die  obere  Arbitragegrenze  verschiebt  und  damit  die  Mög- 
lichkeit gibt,  die  5 Millionen  dann  überschießende  Nachfrage  durch 
Arbitrage  auf  den  Markt  A zu  bringen. 

Demnach  gilt  auch  bei  nicht  durch  Arbitrage  ausgleichbaren 
Märkten  der  Satz,  daß  ein  Stand  der  Kurse  auf  dem  obe- 
ren Arbitragepunkt  ein  Überwiegen  der  Nachfrage  in 
dem  betreffenden  Markt  und  Papier,  dagegen  ein  Stand 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  18 
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auf  dem  unteren  Arbitragepunkt  ein  Überwiegen  des 
Angebots  für  Einzelmarkt  und  Einzel  Währung  be- 
deutet. Kurse,  die  zwischen  beiden  Punkten  stehen, 
gestatten  keine  Arbitragen,  also  keinen  Ausgleich. 
Deshalb  können  sie  zwischen  diesen  Punkten  auch  nur  selten  ver- 
weilen, denn  das  setzte  völligen  Ausgleich  von  Angebot  und  Nach- 
frage voraus,  was  nur  selten  eintreffen  wird.  Freilich  gilt  das  nicht, 
wenn  der  Kurs  ein  Nettokurs  aus  reinen  Bankgeschäften  ist.  Dann 
erzielen  die  Banken  als  Vermittler  ihre  Arbitragekosten  in  Gestalt 
von  Provision  und  Kursaufschlag  bzw.  Kursabschlag.  Sie  können 
dann  schon  arbitragieren,  wenn  die  Nettokurse  keinerlei  Abweichung 
voneinander  zeigen.  Die  Untersuchung  Winklers1)  am  Pfund 
Sterling  und  Frankenkurs  für  das  Jahr  1913  sprechen  dafür,  daß  die 
offiziellen  Kurse  solche  Nettokurse  sind,  von  denen  die  Gegenkurs- 
paritäten ungefähr  gleich  weit  nach  oben  und  unten  abweichen. 

Über  die  schematische  Entwicklung  einiger  runder  Kurse,  ihrer 
rechnerischen  Paritäten  am  Gegenplatze  und  der  beiden  Arbitrage- 
grenzen in  den  Gegenmärkten  bei  angenommenen  Arbitragekosten 
von  einer  Einheit,  die  sich  in  Wirklichkeit  proportional  dem  Wechsel- 
kurs verändern  würden,  gibt  die  nachfolgende  Tabelle  Auskunft. 


Rechnerische  Paritäten 

Arbitragegrenzen  in  A 

Arbitragegrenzen  in  B 

Kurse  in  A auf  B 

Kurse  in  B auf  A 

obere 

untere 

obere 

untere 

400 

25 

401 

399 

26 

24 

300 

33,3 

301 

299 

34,3 

32,3 

250 

4D 

251 

249 

41 

39 

200 

50 

201 

199 

51 

49 

150 

66,6 

151 

149 

67,6 

65,6 

133,33 

75 

134,33 

132.33 

76 

74 

125 

80 

126 

124 

81 

79 

111,11 

90 

112,11 

110,11 

91 

89 

100 

100 

101 

99 

101 

99 

90 

111,11 

91 

89 

112,11 

110,11 

80 

125 

81 

79 

126 

124 

75 

133,33 

76 

74 

134,33 

132  33 

66,6 

150 

67,6 

65,6 

151 

149 

50 

200 

51 

49 

201 

199 

4D 

250 

41 

39 

251 

249 

33,3 

300 

34,3 

32,3 

301 

299 

25 

400 

26 

24 

401 

399 

In  den  beiden  ersten  Spalten  sind  die  rechnerischen  Paritäten 
der  Gegenplätze  einander  gegenübergestellt,  die  sich  eine  aus  der 
anderen  durch  Regeldetri  oder  Proportion  berechnen  lassen.  Die 

i)  Die  Solidarität  der  Zahlungsmittelmärkte,  Frankfurter  Dissertation  1921. 
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Spaltenpaare  zeigen  obere  und  untere  Arbitragegrenzen  jedes  Platzes 
für  jeden  der  zwei  Kurse,  zwischen  denen  sich  der  tatsächliche 
Wechselkurs,  allein  unter  dem  Drucke  von  Angebot  und 
Nachfrage,  wie  sie  in  dem  Einzelmarkt  aus  den  Grund- 
posten der  Zahlungsbilanz  herauswachsen,  frei  be- 
wegt. Eine  der  Arbitragegrenzen  wird  erst  dann  er- 
reicht, wenn  einseitiges  Angebot  oder  einseitige 
Nachfrage  im  Markte  dringend  nach  Arbitrageaus- 
gleich mit  dem  Gegenmarkte  verlangt.  Ist  die  Einseitig- 
keit der  Gegenmärkte  eine  dauernde,  so  muß  auch  ihr  Wechselkurs 
dauernd  durch  den  inneren  Druck  der  Marktverhältnisse  auf  die 
obere  oder  untere  Arbitragegrenze  gepreßt  werden,  um  einen  dauern- 
den Arbitrageausgleich  zu  ermöglichen. 

Nun  bleibt  noch  zu  fragen,  wie  hoch  denn  die  Arbi- 
tragekosten in  der  Praxis  zu  sein  pflegen.  Sie  entsprechen 
etwa  der  durchschnittlichen  Entfernung  des  Wechselkurses  von  der 
rechnerischen  Parität  des  Kurses  vom  Gegenplatze  nur,  wenn  der  Arbi- 
trageur nicht  als  Vermittler  Gelegenheit  hat,  einenTeil  oder  alle  Kosten 
auf  seine  Kunden  abzuwälzen.  Das  scheintim  Verkehr  der  europäischen 
Zentralplätze  der  Fall  zu  sein.  In  diesen  herrschen  offenbar  die 
Umwandlungsbanken  vor,  die  unter  Kostenberechnung  Wechsel  und 
Schecks  der  Exporteure  u.  a.  aufkaufen  und  sie  in  Buchguthaben 
verwandeln.  Über  die  Buchguthaben  verfügen  sie  auf  dem  Arbi- 
tragewege so,  daß  sie  ein  Maximum  von  Nutzen  beim  Verkauf  an 
ihre  Kunden  erzielen.  Deshalb  sind  sogar  Arbitragen  mit  Verlust 
denkbar,  wenn  die  Kunden  solche  Verluste  in  den  ihnen  berechneten 
Kosten  tragen;  für  den  neuen  Arbitrageur  bleiben  dagegen  die  Arbi- 
tragepunkte als  Grenze  für  ihr  Eingreifen  voll  bestehen.  Dabei  ist 
ferner  zu  beachten,  daß  die  Zufälligkeiten  der  Marktbildung  und 
Preisermittlung  Einzelzuckungen  des  Kurses  herbeiführen  können, 
die  als  Sonde rerscheinungen  nicht  maßgebend  sein  dürfen.  Ebenso 
müssen  der  Berechnung  solche  Kurse  ferngehalten  werden,  die  zu 
einem  Zeitpunkt  entstehen,  wo  innere  Ausgeglichenheit  des  Marktes 
Arbitragen  unnötig  machte  und  den  Kurs  der  Arbitragegrenze 
fernhielt. 

Über  die  Tatsachen  berichten  die  gründlichen  Darstellungen 
von  Schmalenbach  und  Mahlberg1),  die  den  Pfundwechsel- 
kurs bzw.  den  Frankenkurs  daraufhin  untersuchten.  Sie  haben  in 
vorzüglichen  graphischen  Darstellungen  ganz  deutlich  die  enge  Bin- 

Ü Vgl.  Z.  f.  h.  F.,  Bd.  I u.  III,  dazu  mein  Aufsatz,  Bd.  XI,  S.  93 f.  Zur 
Theorie  der  Wechselkurse. 
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düng  der  Gegenkurse  aneinander  gezeigt  und  kommen  beide  auf  eine 
durchschnittliche  Abweichung  der  Kurse  von  der  Parität  der  Gegen- 
kurse von  etwa  1 — lV2°/oo-  Dabei  zeigte  sich,  daß  die  Kurse  fast 
immer  auf  der  unteren  Arbitragegrenze  lagen,  daß  also  in  Deutsch- 
land das  Angebot  im  Markte  überwiegen  müßte,  was  aus  den  in  nor- 
malen Zeiten  herrschenden  Holguthaben  in  Auslandswährung  erklärt 
wurde. 

Indessen  besteht  Grund  zu  zweifeln,  daß  die  tatsächlichen  Gegen- 
kursabweichungen wirklich  so  hoch  sind,  wie  die  graphische  Dar- 
stellung zeigt,  denn  eine  Reihe  an  anderer  Stelle1)  erörterter  Einzel- 
bedenken sprechen  dagegen.  Auch  Schär2)  kommt  zu  anderem 
Resultat,  denn  er  berechnet  die  Höchstabweichung,  allerdings  nur 
für  einen  Tag,  auf  y2%Q.  Deshalb  darf  man  auch  zweifeln,  daß  die 
Kurse  in  Deutschland  tatsächlich  so  vorwiegend  auf  der  unteren 
Arbitragegrenze  verweilen,  vielmehr  scheinen  dte  Zufälligkeiten  der 
Marktbildung  sie  doch  auch  öfter  bis  zur  oberen  zu  drücken.  Voll- 
kommen sicher  ist  nur  die  Bindung  der  Gegenkurse  an- 
einander durch  die  Arbitrage  bewiesen. 

Diese  von  mir  auf  deduktivem  Wege  aufgestellten  Zweifel  an 
der  Richtigkeit  der  Kursabweichung  zwischen  den  Gegenplätzen, 
wie  sie  Schmalenbach  und  Mahlberg  ermittelten,  werden  induktiv 
als  richtig  nachgewiesen  durch  die  auf  Mahlbergs  Anregung  ent- 
standene Arbeit  von  Winkler3).  Er  konstatiert  für  1913  zwischen 
Berlin — London,  Berlin — Paris,  Paris — London,  Schweiz — London 
„eine  durchschnittliche  Abweichung  vom  Gegenkurs  nach  oben  und 
unten  von  etwa  Vö%o“*  »Es  ergibt  sich  keineswegs  ein  Bild,  das 
auf  eine  einseitige  Maiktgewohnhett  schließen  ließe.“  Für  die  Nach- 
kriegszeit konstatiert  Winkler  eine  starke  Weitung  der  Gegenkurs- 
abweichungen auf  0,6  bis  1,8%,  die  wohl  auf  die  starke  Erhöhung 
der  Arbitragekosten  zurückzuführen  sind.  Auch  hier  ergibt  sich: 
„Ein  Kursverlauf,  der  auf  eine  einseitige  Marktgewohnheit  schließen 
ließe,  kann  nirgends  in  der  Nachkriegszeit  festgestellt  werden.“ 

4.  Die  Regelung  der  indirekten  Paritäten  oder  Dreieck- 
kurse und  Herstellung  einer  Gresamtzalilungsbilanz  durch 
die  Arbitrage. 

In  dem  Abschnitt  über  die  Marktbildung  im  Zahlungsmittel- 
handel wurde  bereits  festgestellt,  daß  neben  der  ungleichen  Ver- 

x)  Schmidt,  Das  Verhältnis  der  Gegenkurse  in  Z.  f.  II.  H.,  1919. 

2)  Schär,  Zahlungsbilanz  und  Diskont,  Berlin,  S.  54. 

3)  Die  Solidarität  der  Zahlung smittelmäxkte,  Frankfurter  Dissertation  1921. 
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teilung  von  Schuld  und  Guthaben  auf  die  Gegenmärkte  auch  die 
Gestaltung  der  Schulden  und  Guthaben  zwischen  den 
Einzelländern  sehr  abweichend  von  der  der  Gesamt- 
zahl ungsbilanz  sein  kann.  Es  gilt,  Guthabenüberschüsse  gegen- 
über einem  Lande  zur  Deckung  von  überschüssigen  Schulden  bei 
einem  anderen  zu  verwenden.  Das  geschieht  durch  die  Arbitrage. 

Für  diesen  Zweck  kommen  direkte  Arbitragen  in  direkten  Zah- 
lungsmitteln nicht  in  Betracht,  wohl  aber  alle  übrigen  Preisarbitrage- 
methoden und  zwar  einerseits  die  direkten  Ausgleichs-  und  Diffe- 
renzarbitragen in  indirekten  Zahlungsmitteln,  andererseits  alle  in- 
direkten Arbitragen  in  direkten  und  indirekten  Zahlungsmitteln.  Die 
beiden  erstgenannten  werden  in  der  Praxis  vorherrschen,  weil  sie, 
die  eine  zwei,  die  andere  drei  Geschäfte,  wenige  und  schnelle  Ab- 
schlüsse, davon  einen  respektive  zwei  im  eigenen  Markt  und  vor 
allem  auch  nur  einen  Helfer  am  Gegenplatz,  nicht  deren  zwei  an 
zwei  Plätzen,  sowie  weniger  Transporte  nötig  machen. 

Untersuchen  wir  nun  an  einem  Beispiel  die  Technik  dieser 
Arbitragewirkung.  Vier  Länder,  die  wir  als  die  Gesamt- 
heit der  miteinander  verkehrenden  betrachten,  haben 
an  einem  bestimmten  Tage  folgende  Posten  in  ihrem  Zahlungsmittel- 
markt. Dabei  soll  angenommen  werden,  daß  Aussicht,  es  werde, 
ohne  Preisverschiebung  an  dem  nächsten  Tage  anders 
sein,  nicht  besteht.  Zur  Vereinfachung  der  Rechnung  ist 
ferner,  wie  schon  bisher,  angenommen,  die  Währungseinheiten 
der  Einzelländer  seien  zunächst  gleichartig,  wie  es  im 
Verkehr  der  Frankenländer  untereinander  der  Fall  ist. 


Zahlungsmittelmärkte  von  vier  Ländern. 


A 

haben  bei  Schu,d 

100  B 600 

200  C 200 

400  D 200 

B 

haben  bei  Schuld 

600  A 100 

200  C 200 

200  D 200 

C 

haben  bei  Schuld 

200  A 200 

200  B 200 

200  D 200 

D 

haben  bei  Schuld 

200  A 400 

200  B 200 

200  C 200 

700  1000 

1000  500 

600  ’ 600 

600  800 

Wie  wirken  nun  bei  dieser  Marktlage  die  einzelnen  Arbitrage- 
arten und  die  Arbitrage  im  ganzen  auf  die  Dreieckkurse? 

l.a)  Die  direkte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten 
Zahlungsmitteln  würde,  wie  jede  Arbitrage,  im  Markte  ein- 
greifen,  wenn  direkte  Zahlungsmittel  ungünstiger  sind  als  andere. 
Betrachten  wir  die  Marktlage  im  Lande  A.  Es  hat  dem  Lande  B 
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gegenüber  einen  starken  Überschuß  von  Schulden,  gegenüber  D einen 
Überschuß  von  Guthaben,  und  mit  C gleichen  sich  Schuld  und  Gut- 
haben aus.  Wir  nehmen  bei  diesen  Besprechungen  an,  die  Ge- 
samtheit der  Schulden  und  Guthaben  von  A trete  in 
seinem  Markte  auf,  denn  wenn  es  auch  zunächst  nicht  so  ist, 
würde  doch  die  direkte  Arbitrage  zwischen  den  Gegenplätzen  zu 
einem  Ausgleich  der  Gegenmärkte  führen.  Dann  muß  im  Markt  A 
der  Kurs  in  Zahlungsmitteln  auf  B infolge  der  stark  überwiegenden 
Nachfrage  steigen,  der  Kurs  in  Zahlungsmitteln  auf  D aus  entgegen- 
gesetztem Grunde  fallen,  während  nur  der  auf  C Aussicht  hat, 
gleichzublciben. 

Hat  nun  jemand  in  A an  B zu  zahlen,  so  wird  er  sich  an- 
gesichts des  stark  steigenden  Kurses  auf  B nach  anderen,  billigeren 
Zahlungswegen  Umsehen  und  bemerken,  daß  Zahlungsmittel  auf  D 
die  Tendenz  zeigen,  zu  fallen,  weil  das  Angebot  überwiegt.  Ist  er 
gleichzeitig  über  die  Marktlage  in  B unterrichtet,  so  weiß  er,  daß 
dort  Zahlungsmittel  auf  D zum  alten  Preise  verkauft  werden  können, 
weil  Guthaben  und  Schulden  zwischen  B und  D sich  ausgleichen. 
Der  Schuldner  Bs  in  A kauft  also  Zahlungsmittel  auf  D und  sendet 
sie  nach  B zum  Verkauf,  um  dort  aus  dem  Erlös  seine  Schuld  an  B 
zu  decken. 

Das  Resultat  ist  ein  einfaches:  Abschwächung  der  Kurssteige- 
rung in  A für  Zahlungsmittel  B durch  Ablenkung  eines  Teiles  der 
Nachfrage  aus  dem  Markt  der  Zahlungsmittel  B auf  D.  Die  Ab- 
lenkung wird  unwirksam,  wenn  200  Einheiten  Nachfrage  nach  Zah- 
lungsmitteln B in  solche  auf  Zahlungsmittel  D umgewandelt  sind, 
denn  dann  ist  auch  das  Angebot  in  den  letzteren  erschöpft  und 
weitere  Nachfrage  steigert  auch  den  Kurs  auf  D. 

b)  Der  Kurs  für  Zahlungsmittel  D müßte  in  A zunächst  sinken, 
weil  das  Angebot  überwiegt,  doch  schon,  wenn  sich  zwischen  Zah- 
lungsmittel B und  D eine  geringe  Preisverschiebung  entwickelt  hat, 
die  groß  genug  ist,  um  die  Arbitragekosten  zu  decken;  wenn  also 
die  Arbitragegrenze  erreicht  ist,  fließt  Nachfrage  aus  dem 
Markte  der  Zahlungsmittel  auf  B in  den  solcher  auf  D.  Solange 
dieser  Austausch  möglich  ist,  können  sich  die  Kurse  auf  B wie 
auf  D nur  um  die  Arbitragegrenze  voneinander  entfernen.  Erst  nach- 
dem die  Abgabefähigkeit  des  Marktes  für  Zahlungsmittel  D er- 
schöpft ist,  wird  der  Kurs  in  solchen  auf  B stärker  steigen.  Geschieht 
das  aber,  so  vermehrt  sich  mit  der  Differenz  in  den  Kursen  auf  B 
und  D auch  der  Anreiz,  neue  Zahlungsmittel  B oder  D herbeizu- 
schaffen. Praktisch  wird  der  Verlauf  so  sein,  daß  die  Inhaber  von 
Zahlungsmitteln  auf  B,  C oder  D,  wenn  sie  bemerken,  daß  die 
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Nachfrage  im  allgemeinen  überwiegt,  schon  vor  Erschöpfung 
ihrer  Vorräte  höhere  Preise  fordern.  Es  werden  also  auch  die  Zah- 
lungsmittel auf  C steigen,  obgleich  bei  diesen  sich  im  Grunde  An 
gebot  und  Nachfrage  ausgleichen,  und  zwar  dann,  wenn  es,  infolge 
der  gestiegenen  Kurse  auf  B,  billiger  wird,  mit  Zahlungsmittel  C 
an  B zu  zahlen.  So  erfolgt  also  ein  steter  Ausgleich 
zwischen  den  . Preisen  aller  Zahlungsmittel  eines 
Marktes.  Nicht  Angebot  und  Nachfrage  in  einem  Zah- 
lungsmittel ist  maßgebend,  sondern  der  Überschuß 
aller  Schulden  über  alle  Guthaben  mit  dem  gesamten 
Auslande  oder  umgekehrt.  Die  Marktverhältnisse 
der  einzelnen  Zahlungsmittel  können  nur  Verschie- 
bungen um  die  Arbitragekosten  nach  oben  oder  unten 
herbeiführen. 

c)  Diese  Austauschbarkeit  der  einzelnen  Zahlungsmittel  wirkt 
auch  in  den  anderen  Märkten.  Betrachtet  man  zum  Beispiel 
die  Verhältnisse  des  Landes  D in  diesem  Zusammenhänge,  so  zeigt 
sich,  daß  es  im  ganzen  einen  Überschuß  der  Schulden  um.  200  auf- 
weist. Diese  entstehen  aus  den  Beziehungen  mit  dem  Land  A,  dem 
D 400  Einheiten  schuldet,  während  es  nur  200  direkte  Guthaben 
auf  weist.  Niin  sehen  wir,  daß  in  A die  Kurse  auf  D trotz  des 
stärkeren  Angebots  von  der  im  allgemeinen  stärkeren,  aus  den  Be- 
ziehungen zu  B entspringenden  Nachfrage,  anstatt  zu  sinken,  mit 
in  die  Höhe  gezogen  wurden,  ebenso  wie  die  Kurse  auf  C.  Dieser 
Austausch  wirkt  aber  auch  im  Markte  B.  Dort  kommen  bei 
zunächst  ausgeglichenem  Markt  in  Zahlungsmitteln  auf  D plötzlich 
neue  Angebote  aus  den  Arbitragen  im  Markte  A hinzu,  und  dadurch 
müßte  bei  isoliertem  Markt  der  Kurs  auf  D sinken.  Er  sinkt  jedoch 
höchstens  auf  die  untere  Arbitragegrenze,  folgt  aber  der  sich 
aus  dem  allgemeinen  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  in 
B ergebenden  Kurssenkung.  Im  Markte  C,  der  im  ganzen  und 
einzelnen  ausgeglichen  ist,  liegt  dagegen  kein  Anlaß  vor,  Zahlungs- 
mittel von  anderen  Märkten  herbeizuführen  oder  solche  dorthin  zu 
bringen,  es  handele  sich  denn  um  Arbitragen  zum  Ausgleich  der 
Gegenkurse.  Trotzdem  wird  der  Kurs  auf  A in  C durch  die  Gegen- 
arbitrage verschoben.  Im  Markte  D dagegen  überwiegt  irn  ganzen 
die  Nachfrage;  also  wird  auch  der  Kurs  aller  Zahlungsmittel  dort 
die  Tendenz  zur  Steigerung  aufweisen,  und  zwar  nicht  nur  für  die 
auf  A,  weil  dort  die  Nachfrage  überwiegt,  sondern  auch  für  die 
auf  B und  C,  denn  für  diese  wird  verstärkte  Nachfrage  auftreten, 
die  aus  dem  Markt  der  Zahlungsmittel  auf  A abgelenkt  wurde. 

2.  Die  Wirkung  der  direkten  Differenz arbitrage  mit  in- 
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direkten  Zahlungsmitteln  ist  die  gleiche.  Sie  würde  im 
Markte  A bei  Kursen  auf  D,  welche  die  Arbitragegrenze  unter- 
schritten hätten,  Zahlungsmittel  D kaufen,  im  Markt  B,  C oder  D 
verkaufen  und  den  Erlös  nach  A übertragen,  indem  sie  entweder 
in  B,  C oder  D Zahlungsmittel  A kauft.  Dort,  wahrscheinlich  in  B,  wo 
das  Angebot  überwiegt,  würde  der  Preis  gehoben  oder  im  Markte  A 
das  Angebot  vermehrt,  indem  man  Auslandsguthaben  durch  Tratte 
auf  B einziehen  würde,  also  in  A die  Kurse  drückte  und  demnach 
das  ursprüngliche  Angebot  in  Zahlungsmitteln  D in  solches  der  Zah- 
lungsmittel B verwandelte.  Dadurch  wird  die  Umwandlung  der  Zahlungs- 
bilanzen mit  den  Einzelländern  zur  Grundzahlungsbilanz  vollzogen. 

3.  Indirekte  Ausgleichsarbitragen  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln würden  in  A auf  der  unteren  Arbitragegrenze 
stehende  Zahlungsmittel  D kaufen,  sie  in  D einkassieren  und  dort 
dafür  Zahlungsmittel  auf  B erwerben,  die  zum  Ausgleich  einer 
Schuld  in  B dienen.  Also  wird  Angebot  der  Zahlungsmittel  D in 
A aufgenommen  und  dafür  die  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  B 
gemindert. 

4.  Indirekte  Differenzarbitrage  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln würde,  wie  im  vorstehenden  Falle,  aus  dem  An- 
gebot in  A von  Zahlungsmitteln  D über  D Guthaben  in  B schaffen, 
die,  als  Tratte  auf  B im  Markte  A auftretend,  das  dortige  Angebot 
in  Zahlungsmitteln  B vermehrte. 

5.  Indirekte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten 
Zahlungsmitteln  könnte  etwa  im  Markte  B Zahlungsmittel  A 
kaufen,  sie  im  Markt  D verkaufen  und  dort  Zahlungsmittel  C als 
Deckung  für  eine  Schuld  in  C erwerben.  Man  wandelt  also  ur- 
sprüngliche Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  C in  B in  solche  im 
Markte  D um  und  hebt  die  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  A in  B. 

6.  Indirekte  Differenzarbitrage  mit  indirekten  Zah- 
lungsmitteln würde  ebenso  verfahren,  aber  weiter  das  in  C er- 
langte Guthaben  entweder  als  Angebot  von  C im  Markte  B oder  als 
Nachfrage  nach  B im  Markte  C auftreten  lassen. 

Das  Ergebnis  der  vorstehenden  Untersuchungen  über  den  Ein- 
fluß der  einzelnen  Arbitragearten  ist  folgendes: 

1.  Die  Arbitrage  gleicht  im  Einzelmarkte  über- 
schüssiges Angebot  in  einem  Zahlungsmittel  gegen 
überschüssige  Nachfrage  in  einem  anderen  aus,  schafft 
also  eine  Gesamtzahlungsbilanz,  deren  Saldo  allein 
ausschlaggebend  ist  für  die  Bewertung  der  Inlands- 
währung im  Verhältnis  zu  allen  fremden  Zahlungs- 
mitteln. Sie  vereinheitlicht  demnach  den  Wert  der  Inlands- 
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Währung  in  den  Einzelmärkten.  Das  bedeutet  zum  Beispiel  für 
den  Markt  A,  daß  nicht  die  Preise  für  Zahlungsmittel  B infolge 
der  überwiegenden  Nachfrage  stark  ansteigen,  während  die  Preise 
für  Zahlungsmittel  D stark  fallen,  weil  dort  das  Angebot  überwiegt; 
vielmehr  müssen  alle  Preise  in  A,  sowohl  in  Zahlungsmitteln  B 
wie  auch  C und  D gleichmäßig  steigen,  nur  mit  dem  Unterschiede, 
daiß  der  Einzelmarkt  der  Zahlungsmittel  B die  Führung  hat.  Zuerst 
steigen  Zahlungsmittel  B auf  die  obere  Arbitragegrenze,  dann  wird 
es  lohnend,  an  ihrer  Stelle  zur  Zahlung  an  B Zahlungsmittel  D 
oder  C zu  verwenden,  und  mit  der  für  C und  D einsetzenden  Nach- 
frage seitens  der  Arbitrage  muß  auch  deren  Kurs  steigen.  Im  Markte 
B kann  nicht  der  Kurs  auf  A allein  sinken.  Er  übernimmt  nur  die 
Führung,  und  sobald  er  die  untere  Arbitragegrenze  erreicht,  be- 
ginnt es  vorteilhaiter  zu  werden,  anstatt  mit  Zahlungsmittel  A aus- 
zugleichen, solche  auf  C oder  D zu  verwenden.  Im  Markt  D hebt 
die  überschießende  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  A nach  Über- 
schreitung der  oberen  Arbitragegrenze  auch  den  Preis  für  die  auf 
B und,  C. 

2.  Die  Arbitrage  kann  nicht  die  Preise  der  einzel- 
nen Zahlungsmittel  auf  die  fremden  Länder  verein- 
heitlichen, sondern  nur  den  Wert  der  Inlands  Wäh- 
rung für  den  Gesamtmarkt.  Der  Wert  jeder  Inlands- 
währung im  eigenen  Markt  entwickelt  sich  aus  dem 
Verhältnis  zwischen  Schulden  und  Guthaben  der  Ge- 
samtzahlungsbilanz. So  würde  zum  Beispiel  im  Wechsel- 
markt  A,  nicht  etwa  im  Lande  A,  wie  viele  meinen,  der  Wert  der 
Währung  A um  etwa  30  o/o  gesenkt,  im  Markte  B die  Währung  B um 
100  o/o  in  ihrem  Werte  gehoben,  im  Markte  C bliebe  der  Wert  der  In- 
landswährung unverändert,  und  im  Markte  D sänke  die  Inlandswährung 
etwa  um  30o/o  im  Werte.  Wäre  das  der  Fall  — die  Prozentsätze 
selbst  lassen  sich  nicht  beweisen,  wohl  aber  die  gleichlaufende  Markt- 
tendenz — , so  verhielte  sich  nunmehr  die  Kaufkraft  der  Währungen 
in  den  Einzelländern,  die  vorher,  wie  wir  annehmen,  wie  100:100: 
100:100  stand,  wie  142,85:50:100:142,85.  Denn  wenn  mit  100  Ein- 
heiten A-Währung  früher  100  B-,  C-  oder  D-Einheiten  gekauft  werden 
konnten,  so  erhält  man  nach  einer  Senkung  der  Kaufkraft  in  A um 
30  o/o  für  100  A nur  noch  70  B,  muß  also  für  100  B der  un- 
veränderten Art  142,85  A anlegen.  In  B stieg  die  Kaufkraft  der 
Inlandswährung  um  100  o/0,  also  erhält  man  für  100  B dann  200  C; 
demnach  zahlt  man  für  100  C nur  50  B.  Ebenso  ergeben  sich  die 
Zahlen  für  C und  D.  Das  damit  ermittelte  neue  Verhält- 
nis muß  auch  in  den  Wechselkursen,  die  ja  nichts 
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anderes  sind  als  Vergleiche  zwischen  dem  Wert  der 
Inlands  Währungen  mit  dem  der  Auslandswährungen 
im  Zahlungsmittelmarkt,  zum  Ausdruck  kommen.  Die 
Kurse  müßten  sich,  festgebannt  in  enge  Arbitragegrenzen,  wie  folgt 
gestalten : 


für  A (142,85) 
auf  B (50)  = 285,7 

„ C (100)  = 142,85 

„ D (142.85)  = 100 

für  G (100) 
auf  A (142.85)  = 70 
„ B (50)  = 200 

„ D (142,85)=  70 


für  B (50) 
auf  A (142.85)  = 35 
„ C (100)  = 50 

„ D (142,85)  = 35 

für  D (142,85) 
auf  A (142,85)  = 100 
* B (50)  =285,70 

„ C (100)  = 142,85 


Die  vorstehenden  Kurse  sind  aus  den  in  Klammern  beigefügten 
Verhältniszahlen  der  Kaufkraft  der  einzelnen  Währungen  zueinander 
entstanden.  Währung  A verhält  sich  zu  B wie  142,85:50.  Man  zahlt 
für  50  Einheiten  B 142,85  Einheiten  A,  also  für  100  B = 285,7  A, 
den  Wechselkurs.  Ferner  142,85  A = 100  C,  142,85  A = 142,85  D, 
also  Wechselkurs  = 142,85  A = 100  C und  100  A = 100  D.  Im 
Markte  B rechnet  man  50  B = 142,85  A,  also  100  A = (50:142,85)  = 
35  B = Wechselkurs,  50  B = 100  C ==  Wechselkurs  usf.  Damit 
sind  die  Ergebnisse  der  früheren  Untersuchung  über  die  Arbitrage- 
wirkung kursmäßig  ausgedrückt. 

3.  Der  Kaufwert  einerWährung  im  Zahlungsmittel- 
handel wird  im  Markte  des  eigenen  Landes  auf  Grund 
der  Gesamtzahlungsbilanz  gebildet.  Die  Arbitrage 
bewirkt,  daß  dieser  Wert  in  seinem  Verhältnis,  zu 
dem  der  Zahlungsmittel  der  anderen  Länder  auch 
in  deren  Markt  zum  Ausdruck  kommt.  Das  geschieht 
durch  die  Regelung  der  indirekten  Paritäten,  der  Drei- 
eckkurse. Gehen  wir  von  den  unter  2.  ermittelten  Wertverhält- 
nissen und  Kursen  sowie  den  früher  gegebenen  Posten  der  Zah- 
lungsbilanz A aus.  Was  zwingt  die  Kurse,  sich  so  zu  ge- 
stalten, wie  die  Berechnungen  es  zeigen?  Dabei  ist  die 
Wertfeslslellung  der  Einzelwährungen  im  eigenen  Markt  als  fester 
Ausgangspunkt  zu  nehmen.  Alle  Kurse  zwischen  A,  B,  C 
und  D stehen  zunächst  auf  100. 

Im  Markt  A steige  nun  infolge  starker  Nachfrage  und  da- 
mit verbundenen  Sinkens  der  Kaufkraft  der  Inlandswährung  der 
Kurs  auf  B bis  auf  142,85  gegen  früher  100.  Die  Kurse  auf  C 
und  D wie  C — D und  B — D sollen  zunächst  noch  als  unverändert 
(=  100)  gedacht  sein.  Dann  ergibt  sich  folgendes  Bild : 
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Der  Kurs  A — B sei  feststehend,  d.  h.  praktisch:  der  Markt  in 
A gestatte  beliebige  Umsätze  zu  diesem  Preise.  Wie  müssen  sich 
dann  die  Kurse  B — A,  A — C,  C — A,  A — D und  D — A gestalten,  wenn 
deren  Märkte  auf  jede  Veränderung  von  Angebot  oder  Nachfrage 
reagieren  ? Die  Kurse  C — D und  D — B mit  ihren  Gegenkursen  werden 
vorläufig  ebenfalls  als  feststehend  angenommen. 

Dann  wirkt  zunächst  das  eingehend  besprochene  Gesetz  der 
Gegenkurse,  der  direkten  Paritätsregulierung,  der 
Einfluß  direkter  Ausgleichsarbitrage  in  direkten  Zah- 
lungsmitteln (Wahl  zwischen  Rimesse  und  Tratte)  und  der 
direkten  Differenzarbitrage  mit  direkten  Zahlungs- 
mitteln zwischen  A — B.  / 

Wenn  A auf  B 142,85  notiert,  dagegen  B auf  A 100,  so  werden 
alle  Gläubiger  in  A ihre  Guthaben  in  B durch  Tratte  einziehen, 
also  im  Markt  A verkaufen.  Alle  Schuldner  in  A dagegen  lassen 
auf  sich  von  B aus  trassieren,  so  daß  in  B fortlaufend  das  Angebot 
überwiegt  und  den  Kurs  auf  A herabdrückt,  bis  er  der  rechnerischen 
Parität  = 70  soweit  angenähert  ist,  daß  die  Kosten  der  Arbitrage, 
d.  h.  des  Geschäftes  am  fremden  Platze,  abzüglich  der  Kosten  für 
Geschäfte  am  eigenen  Markt  gerade  noch  für  so  viel  Arbitragen 
gedeckt  werden,  als  nötig  sind,  um  den  Kurs  in  B an  die  Parität 
zu  binden. 

Gleichartig  würde  die  direkte  Differenzarbitrage  mit 
direkten  Zahlungsmitteln  wirken.  Sie  verkaufte  in  A,  er- 
zielte für  100  ß 142,85  A,  ließe  B ebenfalls  (A)  verkaufen  und  hätte 
für  100  B,  die  aus  dem  letzten  Verkauf  erzielt  würden,  100  A zu 
zahlen,  so  daß  ein  Gewinn  von  42,85  erzielt  würde.  Die  Verkäufe 
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in  B würden  indessen  den  Kurs  in  B schnell  herabdrücken,  und 
wenn  er  bei  1 Einheit  Arbitragekosten  71  erreicht  hätte,  hörte  die 
Möglichkeit  weiterer  Gewinne  auf. 

Damit  sind  die  Gegenkurse  zwischen  A — B geregelt.  Be- 
trachten wir  nunmehr  die  Wirkung  der  direkten  Arbitragen  mit 
indirekten  Zahlungsmitteln  und  der  indirekten  mit  direkten  und 
indirekten  Zahlungsmitteln  auf  die  Beziehungen  zwischen  A — C 
und  A — D. 

Die  direkte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten 
Zahlungsmitteln  würde,  nachdem  die  Gegenkurse  A — B der 
Parität  nahegebracht  sind,  Schulden  von  A in  B nicht  mehr  auf 
direktem  Wege,  sondern  über  C oder  D ausgleichen.  Am  günstigsten 
wäre  wohl  der  Weg  über  D,  weil  ein  Übergewicht  des  Angebots 
von  Wechseln  auf  diesen  Platz  vorliegt.  Die  Schuldner  von  B in  A 
kaufen  also  Wechsel  auf  D zu  100,  vielleicht  sogar  noch  etwas 
billiger,  und  senden  sie  nach  B zum  Verkauf,  wo  damit  100  Ein- 
heiten Schuld  in  B- Währung  gedeckt  werden.  Ebenso  liegt  die 
Sache  bei  Verwendung  von  Wechseln  auf  C.  Durch  die  Käufe  von, 
Wechseln  auf  D und  C in  A werden  dort  die  Kurse  allmählich  ge- 
hoben. Erreichen  sie,  bei  Arbitragekosten  von  2 Einheiten  in  A, 
140,85,  so  wird  es  unvorteilhaft,  diesen  Weg  weiter  zu  beschreiten. 
Jedenfalls  zeigt  das  Beispiel  deutlich,  daß  die  direkte  Ausgleichs- 
arbitrage mit  indirekten  Zahlungsmitteln  dahin  wirkt,  die  ver- 
änderte Kaufkraft  der  Währung  A bei  allen  Kursen 
durchzusetzen  und  die  einheitliche  Gesamtzahlungs- 
bilanz für  alle  Kurse  maßgebend  zu  machen. 

Doch  ist  dieser  Arbitrageart  auch  eine  indirekte  Wirkung  auf 
die  Gegenkurse  A — B eigen.  Gehen  wir  von  folgenden  Kursen  aus: 
A142,85B,  B100A,  A142.85C,  A142.85D,  B100C,  B100D,  so  würden 
Schuldner  in  B mit  Vorteil  an  A zahlen,  indem  sie  nicht  Wechsel 
auf  A,  sondern  auf  D oder  C zu  100  erwerben  und  sie  in  A ver- 
kaufen, denn  damit  decken  sie  für  100  B eine  Schuld  von  142,85  A, 
während  der  Kauf  direkter  Wechsel  auf  A für  100  A 100  Einheiten 
B erforderte.  Die  Wirkung  dieses  Vorgehens  auf  den  Kurs  B — A 
ist  eine  indirekte,  denn  die  Benutzung  indirekter  Zahlungsmittel 
mindert  die  Nachfrage  nach  A im  Markte  B,  begünstigt  also 
das  Sinken  dieses  Kurses  auf  die  Parität  des  Gegen- 
kurses. 

Direkte  Differenzarbitragen  mit  indirekten  Zah- 
lungsmitteln würden  in  beiden  Fällen  gleichartig  wirken.  Man  er- 
wirbt im  ersten  Falle  Wechsel  C oder  D in  A,  steigert  dort  deren  Kurs, 
verkauft  sie  in  B,  erzielt  dort  100  Einheiten  B abzüglich  Arbitrage- 
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kosten  und  hat  nun  die  Wahl,  den  Ausgleich  durch  Rimesse  oder 
Tratte  mit  A herbeizuführen.  Steht  A — B auf  142,85  und  B — A aut 
100,  so  wird  man  die  Tratte  von  A auf  B wählen,  deren  Verkauf 
142,85  Einheiten  A ergibt.  Dadurch  mindert  sich  die  Nachfrage  in 
B nach  A,  und  der  Kurs  sinkt  auf  die  Parität. 

Indirekte  Ausgleichsarbitragen  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln würden,  wenn  die  Gegenkurse  zwischen  A — B nahe 
der  Parität  stehen,  Schulden  von  A in  B decken,  indem  man  in 
A Wechsel  auf  D oder  C zu  100  und  allmählich  steigenden  Preisen 
kauft,  dafür  in  D oder  C B-Wechsel  zu  100  erwirbt  und  demnach, 
abgesehen  von  Kosten,  100  Einheiten  Schuld  in  B zum  Preise  von 
100  deckt,  während  man  bei  direktem  Kauf  von  B in  A 142,85  Ein- 
heiten A zahlen  mußte.  Dadurch  werden  die  Kurse  auf  C und  D 
in  A gehoben,  also  dem  Charakter  der  Gesamtzahlungs- 
bilanz angepaßt.  Gläubiger  von  A in  B werden  dagegen  den 
Weg  des  indirekten  Ausgleichs  über  C oder  D erst  wählen,  wenn 
das  Angebot  ihrer  Tratten  auf  A den  Kurs  von  A in  B herabgedrückt 
hat.  Steht  er  etwa  auf  70,  so  ist  es  bei  2 Einheiten  Arbitragekos  teil 
vorteilhaft,  das  Guthaben  von  B in  A auf  indirektem  Wege  einzu- 
ziehen, indem  man  Tratten  auf  D oder  C in  B verkauft  und  dort 
zur  Deckung  solche  auf  A verkaufen  läßt.  Dadurch  wird  der  Kurs 
C — A oder  D — A gedrückt,  also  der  Parität  angenähert;  der  Kurs 
B — A dagegen  durch  Minderung  des  Angebots  gestützt.  Da  wir  an- 
nehmen, C — A und  D — B seien  unveränderlich,  zeigt  sich  hier 
deutlich  ein  festes  Verhältnis  zwischen  dem  Kurs  B — A und  C — A 
wie  D — A.  B wird  den  indirekten  Weg  beschreiten,  wenn  der  Kurs 
B — A um  die  Arbitragekosten  niedriger  steht  als  der 
Kurs  C — A oder  D — A.  Sie  seien  gleich  2,  so  müssen  die  Kurse 
C — A und  D — A,  wenn  nicht  andere  Ursachen  mitwirken,  immer 
höchstens  mit  einem  Abstand  von  2 Einheiten  der 
Senkung  des  Kurses  B — A folgen;  sie  werden  also  der 
Parität  des  Gegenkurses  nähergebracht.  Außerdem  hat 
der  Arbitrageur  bei  jedem  der  Geschäfte  in  direkten  Zahlungs- 
mitteln die  Wahl  zwischen  Rimesse  und  Tratte  mit  dem  jeweiligen 
Gegenplatz,  regelt  also  gleichzeitig  bei  indirekter  Arbi- 
trage mit  direkten  Zahlungsmitteln  auch  die  direkten 
Gegenkurse.  So  kann  B,  anstatt  C oder  D in  B zu  kaufen,  den 
Vermittler  am  Gegenpiatz  Wechsel  auf  B verkaufen  lassen,  .und  D 
wie  C können,  anstatt  Wechsel  auf  A zu  kaufen,  Tratten  auf  sich 
in  A verkaufen  lassen. 

Auch  diese  Arbitrageart  kann  indirekt  auf  den  Gegen- 
kurs  B100A  wirken.  Wenn  A142,85B,  A142,85C,  A142,85D,  ßlOOC 
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und  B100D  stehen,  würden  Schulden  von  A an  B durch  Kauf  von 
D oder  C in  B und  Kauf  von  A in  D oder  C vorteilhaft  beglichen, 
damit  die  Nachfrage  nach  direkten  Wechseln  B — A gemindert  und 
deren  Kurs  gesenkt. 

Indirekte  Differenzarbitragen  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln Veranlaßten  gleichartige  Geschäfte,  zu  denen  ein 
weiteres  direktes  zwischen  A — B träte.  Man  kaufte  zum  Beispiel 
in  B Wechsel  auf  C oder  D zu  100,  in  C oder  D B zu  100  und 
übertrüge  den  Erlös  auf  günstigstem  Wege,  durch  Rimesse  oder 
Tratte,  hier  durch  Tratte  A — B zu  142,85  nach  A.  Die  Wirkung  wäre 
Hebung  der  Kurse  C und  D in  A und  Minderung  der  Nachfrage, 
also  Kurssenkung  in  B für  Wechsel  auf  A,  demnach  auch  An- 
passung des  Kurses  B — A an  die  Parität  des  Gegenkurses. 

Indirekte  Ausgleichsarbitragen  mit  indirekten 
Zahlungsmitteln  führten  in  A für  den  Schuldner  von  B zu 
Käufen  von  C,  die  in  D verkauft  würden,  Erlös  100  D.  Dafür  er- 
wirbt man  100  B und  bewirkt  Steigerung  der  Kurse  A — C.  Gläu- 
biger in  B auf  A könnten  ihrerseits  dem  Schuldner  in  A den 
gleichen  Weg  vorschreiben.  Schuldner  in  B an  A könnten  in  B und  D 
kaufen,  in  C verkaufen  und  den  Gläubiger  auf  den  Erlös  trassieren 
lassen,  so  daß  die  geminderte  Nachfrage  nach  A in  B diesen  Kurs 
der  Parität  annähern  würde.  Differenzarbitragen  gleicher  Art  hätten 
dann  noch  mindestens  ein  direktes  Ausgleichsgeschäft  zwischen 
A — B,  das  auch  dem  Ausgleich  der  Gegenkurse  dienen  würde,  hin- 
zuzufügen. 

Die  vorstehenden  Beispiele  zeigten,  daß  die  Arbitragen  folgende 
Wirkungen  ausübten: 

1.  Die  Gegenkurse  werden  der  Parität  bis  auf  die 
Arbitragegrenzen  genähert  und  dort  festgehalten. 

2.  Die  Dreieckarbitragen  übertragen  eine  Ver- 
schiebung der  Kaufkraft  der  Inlands  Währung  im  Zah- 
lungsmittelmarkte, die  die  Arbitragegrenzen  über- 
schreitet, auf  alle  Inlandskurse. 

Demnach  stehen  jetzt  die  Kurse  in  den  vier  Märkten  wie  folgt: 


in  A 


in  B in  C 


auf  B 142,85  auf  A 70 

„ 0 142.85  , C 100 

„ D 142,85  „ D 100 


auf  A 70 
„ B 100 
„ D 100 


in  D 

auf  A 70 
» B 100 
„ C 100 


Betrachten  wir  nunmehr  die  Entwicklung  in  der  zweiten 
Etappe,  die  uns  zeigen  soll,  wie  die  Steigerung  der  Kaufkraft 
der  Währung  B um  100%  im  dortigen  Zahlungsmittelmarkt  auf 
die  Kurse  einwirkt.  Man  zahlt  in  B nur  noch  die  halben  Preise 
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wie  vorher.  Dann  bewirken  die  Dreieckarbitragen,  daß  dieses  neue 
Verhältnis  auf  alle  Kurse  des  Marktes  B übertragen  wird,  und  sie 
wie  die  Gegenarbitragen  sorgen  für  Anpassung  der  Gegenkurse. 
Danach  ergibt  sich  folgendes  Kursbild: 


in  A in  B 

auf  B 285,7  auf  A 35 

„ C 142,85  „ 0 50 

„ D 142,85  „ D 50 


in  G in  D 

auf  A 70  auf  A 70 

„ B 200  „ B 200 

„ D 100  „ D 100 


An  dritter  Stelle  ist  die  Verschiebung  der  Kurse  im  Markte 
C zu  untersuchen.  Dort  befinden  sich  Angebot  und  Nachfrage  für 
die  einzelnen  Zahlungsmittel  wie  für  die  Gesamtzahlungsbilanz  im 
Gleichgewicht.  Nur  die  Regelung  der  Gegenmärkte  kann  zu  Arbitragen 
Anlaß  sein.  Deshalb  ändert  sich  auch  die  Kaufkraft  der  Inlands* 
Währung  im  Markte  C nicht,  und  Inlandskurse  samt  ihren  Gegen- 
kursen bleiben  unverändert  wie  in  der  vorhergehenden  Auf- 
stellung. 

Schließlich  ist  viertens  die  Gestaltung  der  Verhältnisse  im 
Markte  D zu  untersuchen.  Dort  überwiegen  im  ganzen  die  Aus- 
landsschulden, also  muß  die  Kaufkraft  der  Inlandswährung  im 
Zahlungsmittelmarkte  infolge  der  überstarken  Nachfrage  sinken,  und 
zwar,  wie  wir  annehmen,  auf  70  o/o  des  früheren  Wertes.  Also 
muß  man  jetzt  für  100  Auslandseinheiten  142,85  gegen  frühere 
100  Einheiten  D zahlen.  Dann  gestaltet  sich  unter  dem  Einfluß 
der  Arbitragen  das  Kursbild  folgendermaßen: 


in  A 


in  B in  C 


in 


auf  B 285,7 
„ C 142,85 

„ D 100 


auf  A 35  auf  A 70 

„ C 50  „ B 200 

„ D 35  „ 1>  70 


auf  A 100 
„ B 285,70 
„ C 142,85 


Damit  ist  durch  schrittweise  Darstellung  des  Einflusses  der 
Arbitragen  dasselbe  Kursbild  erreicht,  das  früher  rein  rechnerisch 
ermittelt  wurde,  und  es  ist  demnach  bewiesen,  daß  die  Arbi- 
tragen verschiedenster  Art  das  praktisch  durchsetzen, 
was  die  Rechnung  ergab.  Freilich  werden  die  durch  Arbi- 
trage erfolgenden  Ausgleichungen  nicht  ganz  so  exakt  ausfallen 
können,  weil  die  Arbitragekosten  den  Kursen  eine  gewisse,  in  nor- 
malen Zeiten  praktisch  eng  begrenzte  Beweglichkeit  innerhalb  der 
Arbitragegrenzen  belassen. 

Die  vorstehenden  Betrachtungen  der  Arbitragetechnik  beweisen 
folgendes : 

1.  Das  Bekannte,  die  Gegenkurse  werden  durch  direkte 
Arbitragen  in  direkten  Zahlungsmitteln  auf  die  Pari- 
tät gedrückt  und  dort  auf  oder  innerhalb  der  beiden 
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Arbitragegrenzen  erhalten.  Gegenarbitragen  können 
nur  Gegenkurse  ausgleichen. 

2.  Nicht  nur  direkte  Arbitragen  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln regulieren  die  Gegenkurse,  sondern  auch 
alle  anderen  Arbitragearten.  Gäbe  es  die  ersteren  nicht,  so 
würden  die  letzteren  den  Ausgleich  besorgen;  daß  sie  praktisch, 
solange  die  ersteren  möglich  sind,  wenig  zur  Wirksamkeit  auf  die 
Gegenkurse  gelangen,  liegt  an  den  höheren  Kosten  aller  Dreieck- 
arbitragen. Dabei  ist  die  Wirkung  der  Dreieckarbitragen  auf  die 
Gegenkurse  eine  verschiedene.  Alle  mit  direkten  Zahlungs- 
mitteln 'zwingen  den  Arbitrageur,  zwecks  Erzielung 
der  günstigsten  Resultate,  jedes  Einzelgeschäft  mit 
direkten  Zahlungsmitteln  zwischen  zwei  Plätzen  zur 
Wahl  zwischen  Tratte  oder  Rimesse  auszugestalten, 
also  die  Dreieckarbitrage  aus  zwei  oder  mehr  Gegen - 
ar bitragen  zu  bilden.  Diese  Wirkung  auf  die  Gegen- 
kurse ist  also  eine  direkte. 

Daneben  wirken  alle  Dreieckarbitragen  mit  direk- 
ten wie  indirekten  Zahlungsmitteln  auch  indirekt  auf 
die  Gegenkurse  ein,  denn  sie  mindern  oder  vermehren 
im  Markte  des  einzelnen  Zahlungsmittels  Angebot 
oder  Nachfrage  durch  Umleitung  der  Zahlung  auf  an- 
dere Wege. 

3.  Die  indirekten  Arbitragen  mit  direkten  und  in- 
direkten Zahlungsmitteln  wie  die  direkten  mit  in- 
direkten Zahlungsmitteln  bewirken  die  Verschmel- 
zung der  Zahlungsbilanzen  mit  den  Einzelgegenl än- 
dern zu  einer  Gesamtzalilungöbilanz  und  die  Vereinheit- 
lichung der  Kaufkraft  des  Inlandsgeldes  im  Zahlungsmittel- 
markt. 

Daran  sind  alle  Dreieckarbitragen  beteiligt.  Am  meisten  die 
mit  den  geringsten  Kosten,  welche  die  wenigsten  Geschäfte  nötig 
machen  und  die  meisten  derselben  im  eigenen,  danach  im  Gegen- 
markt, abzuschließen  gestatten.  Also  kommt  in  erster  Linie  die 
direkte  Ausgleichsarbitrage  mit  indirekten  Zahlungsmitteln  in  Be- 
tracht, die  nur  zwei  Abschlüsse  verlangt.  An  zweiter  Stelle  wirkt 
die  direkte  Differenzarbitrage  mit  indirekten  Zahlungsmitteln  und 
die  indirekte  Ausgleichsarbitrage  mit  direkten  Zahlungsmitteln,  doch 
haben  die  Ausgleichsarbitragen  {allgemein  den  Vorzug,  daß  sie,  wenn 
Banken  sie  durchführen,  gleichzeitig  ein  gewinnbringendes  Geschäft 
mit  den  Kunden  erlauben.  Demgegenüber  kann  die  Differenzarbitrage) 
nur  durch  Abschlüsse  in  viel  größeren  Beträgen  und 
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infolge  ihrer  freien  Beweglichkeit  — sie  ist  nicht  an 
ein  bestehendes  Schuldverhältnis  gebunden  — in  Wett- 
bewerb treten. 

4.  Alle  indirekten  Arbitragen  und  die  direkten  mit 
indirekten  Zahlungsmitteln  regeln  die  indirekten 
Paritäten  oder  Dreieckkurse.  Als  solche  bezeichnet  man  die 
Kurse,  welche  auf  indirektem  Wege,  im  Dreieck,  über  fremde  Plätze 
oder  zwischen  Gegenplätzen  mit  fremden  indirekten  Zahlungsmitteln 
Auslandsforderungen  ausgleichen.  Wenn  also  eine  Schuld  des  LandesA 
an  B zu  zahlen  ist,  kann  das  auf  direktem  Wege  erfolgen,  indem  man 
in  A,  C oder  D kauft,  in  B verkauft,  oder  auf  indirektem,  wenn  A ein 
Guthaben  in  C erwirbt  und  dort  dafür  Zahlungsmittel  auf  B kauft,  oder 
einen  ähnlichen,  jedenfalls  nicht  den  direkten  Weg  mit  direkten  Zah- 
lungsmitteln beschreitet.  Die  Dreieckkurse  unterliegen,  wie  gezeigt, 
ebenfalls  den  Einflüssen  der  Arbitragen,  und  ihre  Regelung  durch  sie 
führt  dauernd  dazu,  daß  eine  Zahlung  oder  Schuldein-, 
ziehung  auf  direktem  Wege  nicht  wesentlich  billiger 
sein  kann  als  auf  indirektem  und  nicht  erheblich  mehr 
Kosten  Verursachen  kann  als  letztere.  Umgekehrt  aus- 
gedrückt bedeutet  das,  der  indirekte  Weg  kann  nicht 
wesentlich  teurer  oder  billiger  werden  als  der  direkte, 
weil  sonst  Arbitragen  einsetzen,  die  durch  Ablenkung 
der  Geschäfte  den  Ausgleich  wiederherstellen. 

Der  indirekte  Zahlungsweg  wird  beschritten,  wenn  die  indirekte 
Parität,  der  Dreieckkurs,  um  etwas  mehr  als  die  Mehrkosten  dieser 
indirekten  Zahlung  (Arbitragekostendifferenz)  gegenüber  der  direktem 
unter  dem  direkten  Kurse  steht.  Nimmt  man  diese  Mehrkosten  im 
vorstehenden  Beispiel  mit  1 an,  die  Kosten  der  einfachen  direktem 
Arbitrage  mögen  1,  die  der  indirekten  2 betragen,  so  kann  bei  einem 
Kurse  von  A auf  B von  70  der  indirekte  Kurs  wenig  unter  69  und 
wenig  über  71  stehen,  also  kann  A — C sich  um  höchstens  einen 
Punkt,  vorausgesetzt,  daß  C — B auf  100  verbleibt,  verschieben,  oder 
C — B,  falls  A — C gleichbleibt,  sich  seinerseits  um  einen  Punkt  ver- 
ändern. Sänke  etwa  A — C auf  68,  so  würden  Zahlungen  für  A an 
B über  C nur  68  kosten,  direkte  aber  70.  Da  die  Mehraufwen- 
dungen gegenüber  dem  direkten  Wege  nur  1 betragen,  verbleibt 
1 Punkt  als  Gewinn,  also  werden  alle  Schulden  in  A den  Weg  über 
C wählen,  bis  ihre  verstärkte  Nachfrage  nach  Zahlungsmittel  C und 
in  C nach  B deren  Kurse  so  weit  hebt,  daß  der  indirekte  Weg 
höchstens  noch  um  die  Kostendifferenz  unter  dem  direkten  steht, 
also  kein  Vorteil  mehr  durch  seine  Benutzung  erlangt  wird.  Die 
Verschiebung  im  Markte  A würde  auch  auf  den  Kurs  A — B wirken, 
Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  19 
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und  zwar  ebenfalls  ausgleichend,  d.  h.  senkend,  denn  die  plötzlich 
abgelenkte,  fehlende  Nachfrage  würde  den  Kurs  A — B sinken  lassen. 
Stiege  dagegen  etwa  der  Kurs  A — C auf  72,  so  würden  Gläubiger 
auf  B in  A ihre  Guthaben  nicht  mehr  durch  Verkauf  einer  Tratte 
in  A auf  B einziehen,  sondern  indirekt,  d.  h.  die  Tratte  auf  B in 
C verkaufen  und  dafür  in  A eine  Tratte  auf  C auf  den  Markt 
bringen,  bis  das  verminderte  Angebot  in  A den  Kurs  A — B auf  71 
hob  oder  das  vermehrte  Angebot  den  Kurs  A — C und  C — B ent- 
sprechend senkte.  In  der  Regel  wurden  alle  drei  Kurse  gleich- 
zeitig in  der  Richtung  eines  Ausgleichs  beeinflußt. 

In  Wirklichkeit  verlaufen  nun  die  Kursbewegungen  anders  als 
in  den  vorstehenden  Untersuchungen.  Einmal  ist  kein  Kurs  dauernd 
feststehend,  vielmehr  pflanzt  sich  jeder  Druck  innerhalb  des  Kurs- 
systems, der  stark  genug  ist,  die  „Reibung“  der  Arbitragekosten 
zu  überwinden,  auf  alle  anderen  Glieder  des  Ganzen  fort,  so  daß 
sich  eine  stete  Bewegung  aller  Einzelkurse  ergibt.  Jede  Verände- 
rung in  der  Kaufkraft  einer  Währung  im  Markte  der  Zahlungsmittel 
verändert  nicht  nur  die  Kurse  des  eigenen  Marktes,  sondern  auch 
alle  mit  ihnen  direkt  oder  indirekt  in  Beziehung  stehenden  der 
fremden  Märkte.  Dann  erfolgen  die  Bewegungen  auch  nicht,  wie 
dargestellt,  in  Etappen,  sondern  sie  übertragen  sich  infolge  des 
hochentwickelten  Nachrichtenwesens  blitzschnell  auf  die  fremden 
Märkte  und  Kurse.  Ferner  ist  nicht  gut  denkbar,  daß  selbst  in  den 
bewegten  Zeiten  des  Weltkrieges  von  einem  Markttage  zum  anderen 
so  umfangreiche  Kurs  Verschiebungen  einsetzen,  wie  sie  unser  Bei- 
spiel zeigte,  um  das  Wesentliche  recht  augenscheinlich  zu  machen; 
vielmehr  muß  man  sich  die  Gesamtverschiebung  auf  Wochen,  Mo- 
nate, ja  Jahre  verteilt  denken.  Was  hier  im  groben  gezeigt  ist, 
gilt  aber  für  alle  die  feinen  Bewegungen,  welche  zwischen  Aus- 
gangs- und  Endpunkt  liegen.  Im  übrigen  sind  so  radikale  Ver- 
schiebungen im  Zahlungsmittelhandel  nur  bei  nationalen  Währungen 
möglich,  weil  internationale  Währungen,  solange  sie  die  Ausgleichs- 
tätigkeit durch  internationale  Metallzahlungen,  also  sich  selbst  auf- 
rechterhalten, die  Kurse  innerhalb  enger  Grenzen  (Goldpunkte)  fest- 
halten. 

Überlegen  wir,  wie  der  tatsächliche  Verlauf  in  den  Märkten 
A,  B,  C und  D auf  Grund  der  gegebenen  Zahlungsbilanzen  etwa 
sein  würde.  Im  Markte  A muß  die  Inlandswährung  im  ganzen  an 
Kaufkraft  verlieren,  weil  die  Schulden  überwiegen,  doch  ist  zunächst 
die  Gestaltung  der  Einzelkurse  zu  betrachten,  wobei  jetzt  ange- 
nommen sei,  daß  die  Schulden  und  Guthaben  je  zur  Hälfte  auf  den 
beiden  Gegenmärkten  auftreten.  Der  Kurs  auf  B muß  steigen,  weil 
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die  Nachfrage  über  wiegt.  An  die  Parität  des  Gegenkurses  ist  er 
durch  die  direkte  Arbitrage  so  gebunden,  daß  er  höchstens  die  obere 
Arbitragegrenze  erreichen  kann.  Der  Kurs  auf  C wird  zunächst  die 
Tendenz  der  Beharrung  zeigen,  denn  Angebot  und  Nachfrage  gleichen 
sich  aus,  während  der  auf  D auf  die  untere  Arbitragegrenze  sinkt, 
weil  das  Angebot  überwiegt.  Hat  nun  die  Bewegung  der  Gegenkurse 
einen  Grad  erreicht,  der  direkte  Arbitragen  mit  indirekten  Zahlungs- 
mitteln und  indirekte  Arbitragen  erlaubt,  so  erfolgt  durch  sie  die  Um- 
bildung der  Einzelbilanz  zur  Gesamtzahlungsbilanz.  Die  Schuldner 
gegenüber  B zahlen  nicht  mehr  mit  dem  verteuerten  direkten  Wechsel, 
sondern  mit  dem  billigeren  auf  D und  C,  heben  also  deren  Kurse 
gleichfalls,  wobei  die  auf  D jedoch  immer  auf  der  unteren  Arbitrage- 
grenze gegenüber  dem  Gegenkurse  verbleiben  werden. 

Nimmt  man  an,  daß  die  Kosten  direkter  Gegenarbitrage  1 be- 
tragen, die  der  Dreieckarbitrage  dagegen  2,  so  würden  etwa  in  A 
die  Kurse  B auf  die  Parität  des  Gegenkurses  plus  0,5  steigen,  die 
für  C auf  der  Parität  des  Gegenkurses  verweilen  und  die  auf  D um 
0,5  unter  der  Gegenparität  stehen.  Die  Gegenkurse  in  B würden 
gleichzeitig  auf  100,50,  in  C auf  100,  in  D auf  99,50  stehen.  Nun 
bewegen  sich  die  Kurse  in  A auf  B und  D weiter  in  der  ein- 
geschlagenen Richtung.  B steigt  etwa  auf  101, — , D sinkt  auf  99, — , 
dann  müssen  deren  Gegenkurse  auf  98, — respektiv  102, — stehen, 
und  gleichzeitig  beginnt  in  A die  Dreieckarbitrage  lohnend  zu  wer- 
den, die  Nachfrage  aus  dem  Markte  B auf  D ablenkt.  Steigt  in  A 
der  Kurs  B weiter  etwa  auf  110, — , so  zieht  er  die  auf  C und  D 
durch  die  Dreieckarbitragen  nach  oben  hinter  sich  her,  doch  immer 
in  einem  Abstande,  der  den  Kosten  der  indirekten  Arbitrage  ent- 
spricht. Dabei  wird  der  Kurs  auf  C,  welcher  zunächst  auf  der 
Parität  verharrte,  weil  sein  Markt  ausgeglichen  war,  erst  für  Drei- 
eckarbitragen in  Betracht  kommen,  wenn  der  auf  B 102, — erreicht 
hat,  während  D schon  zu  Dreieckarbitragen  bei  einem  Kurse  auf  B 
von  101  verwendbar  wird,  weil  er  selbst  zunächst  sinkt.  Bei  dem 
weiteren  gemeinsamen  Steigen  von  B,  C und  D wird  dann  die  ver- 
schiedene Gestaltung  der  Einzelmärkte  nur  noch  im  Verhältnis  der 
Einzelkurse  zu  ihrer  Parität  am  Gegenplatze  zum  Ausdruck  kommen, 
indem  B immer  um  1 darüber,  C darauf  oder  wie  D um  1 darunter 
steht. 

Gleichzeitig  mit  diesen  Verschiebungen  im  Markte  A setzen  auch 
solche  im  Markte  B,  C und  D ein,  von  wo  sie  durch  Gegen-  und 
Dreieckarbitragen  auf  die  anderen  Märkte  übertragen  werden.  Im 
Markte  B schiebt  das  überwiegende  Angebot  von  A den  Gesamt- 
kurs nach  unten,  der  Markt  C paßt  sich  durch  Arbitragen  den 
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Verschiebungen  in  den  anderen  Märkten  an,  während  in  D unter 
Führung  des  Kurses  A eine  Steigerung  aller  Kurse  einsetzt.  Einer- 
lei wo  eine  Kursbewegung  einsetzt,  sie  wird  augenblicklich,  falls 
sie  die  Arbitragegrenzen  überschreitet,  auf  alle  anderen  Märkte  über- 
tragen, allerdings  schneller  und  früher,  infolge  der  geringeren  Kosten 
der  Gegenarbitragen  auf  direkte  Gegenmärkte,  d.  h.  solche,  die 
gegenseitig  Kurse  aufeinander  notieren;  langsamer  und  später,  weil 
höhere  Arbitragekosten  verursachend,  erfolgt  der  Ausgleich  zwischen 
Märkten,  die  nur  durch  gemeinsame  Beziehungen  zu  einem  oder 
mehreren  dritten  verbunden  sind. 

Ein  gewisser  Widerspruch  der  vorstehenden  Darlegungen  zu 
den  praktischen  Verhältnissen  ist  noch  klarzustellen.  Wir  gingen 
immer  von  der  Annahme  aus,  daß  Währungen  einander  gegenüber- 
stehen, die  ihrer  Grundlage  nach  gleichwertig  sind,  d.  h.  einheit- 
lichen Münzfuß  besitzen.  Nun  wird  eine  solche  Gleichartigkeit 
praktisch  nur  durch  Verwendung  eines  Münzmetalls  hergestellt,  das 
in  den  beteiligten  Ländern  einen  Marktwert,  am  besten  einen  fest- 
gelegten, wie  das  Gold,  besitzt,  denn  eine  Papierwährung  hat  keinen 
inneren  Wert,  also  auch  keine  Kaufkraft,  höchstens  Kreditkraft  im 
Auslande.  Aber  selbst  zwischen  Goldwährungsländern  ist  das  Ver- 
hältnis der  Währungen  kein  so  rundes,  wie  wir  annehmen,  denn 
diese  Länder  pflegen,  mit  Ausnahme  der  zur  lateinischen  Münzunion 
gehörigen,  nicht  Münzen  gleichen  Gehaltes  und  Wertes  herzustellen. 
Deshalb  verhalten  sich  auch  die  Münzparitäten  oft  ganz  anders  als 
100 : 100,  so  zwischen  Deutschland  und  Frankreich  81  M.  = 100  Fr., 
Deutschland  und  England  20,43  M.  =s  1 £ usw.  Erst  wenn  man 
Wechselkursverschiebungen  in  Prozenten  dieser  Ausgangsverhält- 
nisse ausdrückt,  werden  sie  vergleichbar. 

Grundbedingung  jeder  Arbitrage  ist  das  Vorhandensein  bester 
Nachrichtenmittel.  Brieflicher  Verkehr  erlaubt  keine  Arbitrage- 
geschäfte, die  doch  nur  dann  im  gleichen  Zeitpunkt,  also  ohne  Preis- 
risiko, abgeschlossen  werden  können,  wenn  man: 

1.  zu  einem  Zeitpunkt  gleichzeitig  alle  in  Betracht  kommen- 
den Kurse  kennt  und 

2.  auch  in  der  Lage  ist,  im  gleichen  Augenblick  an  ver- 
schiedenen Märkten  Geschäfte  abzuschließen,  also  den 
Auftrag  dazu  ohne  Zeitverlust  auch  nach  dem  Gegenplatz 
zu  befördern.  • 

Diese  Bedingungen  sind  in  der  Praxis  im  Grunde  nie  voll  er- 
füllt. Selbst  wenn  die  Parteien  am  Telephon  verhandeln,  kann  sich 
während  des  Gespräches  die  Marktlage  an  einem  oder  beiden  Plätzen 
verschieben.  Das  Risiko  des  Preisverlustes  steigt  mit  der  Mindest- 
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zeit,  die  technisch  zwischen  den  Einzelgeschäften  liegen  muß.  Je 
größer  diese  ist,  desto  mehr  handelt  es  sich  um  Spekulationen  und 
desto  höher  muß  die  Risikoprämie  steigen,  welche  der  Arbitrageur 
in  seine  Kostenrechnung  einzusetzen  hat.  Damit  weiten  sich  dann 
wieder  die  Arbitragegrenzen,  wie  insbesondere  während  des  Krieges. 
Zu  Anfang  verhinderte  die  Unterbrechung  des  Nachrichtenwesens 
jede  Arbitrage,  dann  kam  sie  langsam  mit  weiten  Arbitragegrenzen 
wieder  zur  Wirkung,  und  auch  im  späteren  Verlauf  hat  sie  nie 
normal  funktioniert,  weil  die  Brief-  und  Telegrammzensur  einerseits, 
die  Unsicherheit  der  zum  Teil  von  Behörden  regulierten  Märkte 
andererseits  die  Risikoprämie  der  Arbitrageure  und  damit  die  Arbi- 
tragegrenzen sehr  ungünstig  beeinflußten,  wenn  nicht,  wie  in  Deutsch- 
land, die  Absperrung  des  Inlandsmarktes  Arbitragen  später  überhaupt 
unmöglich  machte1). 

Die  Lehre  von  Gesamtzahlungsbilanz,  Einheitlichkeit  des  Zah- 
lungsmittelmarktes und  des  Wertes  der  Inlands  Währung  in  diesem 
auf  die  Praxis  angewandt,  zwingt  zu  nachstehenden  Folgerungen: 

1.  Schwankungen  der  Wechselkurse  können  aus  zwei  Ursachen 
entstehen,  entweder  weil  sich  der  Wert  der  Inlandswährung 
oder  der  Wert  einer  oder  mehrerer  Auslandswäh- 
rungen verändert. 

a)  Verändert  sich  der  Wert  der  Inlandswährung  im  Zahlungsmittel- 
markt, so  ist  das  im  Inlandsmarkte  an  einer  gleichmäßigen  Ver- 
schiebung aller  Wechselkurse  des  Inlandes  kenntlich. 

b)  Verändert  sich  der  Wert  einer  Auslandswährung  im  Zah- 
lungsmittelmarkte, so  ist  das  im  Inlandsmarkte  an  der  gesonderten 
Verschiebung  des  Wechselkurses  auf  dieses  eine  Land 
zu  bemerken. 

2.  Gleichbleibende  Wechselkurse  sind  zwischen 
zwei  Ländern  nur  möglich,  wenn  der  Wert  der  Wäh- 
rungen beider  im  Zahlungsmittelmarkt  gleichbleibt. 

Daraus  folgt  für  die  Politik  der  Wechselkursbeherrschung,  die 
sich  für  jedes  Land  durch  die  Beherrschung  der  Zahlungsbilanz  aus- 
schließlich auf  die  Festlegung  des  Wertes  der  Inlandswährung  er- 
strecken kann, 

a)  daß  bei  gleichbleibendem  Werte  der  Auslandswährung 
schwankende  Wechselkurse  durch  Festlegung  des  Wertes  der  In- 
landswährung stabilisiert  werden  können; 

b)  daß  bei  schwankendem  Werte  der  Auslandswährung,  wie 
sie  im  Kriege  vorhanden  und  nach  dem  Kriege  vielfach  zu  er- 
warten ist,  auch  eine  Stabilisierung  des  Wertes  der  Inlands  wäh- 
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rung  im  Zahlungsmittelmarkt  nicht  zu  gleichbleibenden  Wechselkursen 
führen  kann; 

c)  daß  bei  Festlegung  eines  festen  Verhältnisses  zwischen 
zwei  Währungen  auf  dem  Wege  der  Ausgleichspolitik,  wie  im  Kriege 
zwischen  Pfund  Sterling  und  Dollar,  die  Wechselkurse  auf  dritte 
Länder  in  jedem  der  beiden  weiter  schwanken  müssen,  wenn  sich  die 
Bewertung  der  dritten  Währungen  oder  die  der  beiden  verbundenen 
Währungen  verschiebt. 

E.  Die  Regelung  der  Preisdifferenz  zwischen  kurzen  u.  langen 
Zahlungsmitteln  durch  Zinsarhitrage  und  Preisspekulation. 

Zinsarbitragen  bezwecken  die  Ausnutzung  der 
zwischen  kurzen  und  langen  Zahlungsmitteln  be- 
stehenden Preisdifferenz,  die  sie  dadurch  regeln. 
Viele  Posten  der  Forderungsbilanz  sind  befristet,  die  Mehrzahl  in- 
dessen nur  bedingt  in  der  Weise,  daß  zwar  der  Schuldner  erst  zu 
einem  späteren  Zeitpunkt  zu  zahlen  verpflichtet  ist,  während  dem 
Gläubiger  gestattet  ist,  sein  Guthaben  vorher  durch  Mittler,  die 
Banken,  flüssig  zu  machen.  Das  geschieht  durch  lange  Wechsel, 
deren  Laufzeit  im  Überseeverkehr  nicht  selten  bis  zu  6 und  9 Mo- 
naten beträgt  und  die  der  bezogene  Schuldner  oder  seine  Bank  in 
der  Regel  verpflichtet  ist,  mit  einer  Annahmeerklärung  zu  versehen; 

Diese  langen  Wechsel  verwandelt  der  Gläubiger  in  Bargeld,  in- 
dem er  sie  verkauft.  Als  Abnehmer  kommen  Schuldner  des  be- 
zogenen Landes  wenig  in  Betracht,  weil  die  Beträge  und  Laufzeiten 
dieser  Zahlungsmittel  nicht  ihren  Bedürfnissen  angepaßt  sind.  Käufer 
solcher  Wechsel  sind  vielmehr  in  der  Regel  die  Banken,  welche 
die  Umwandlung  dieser  befristeten  Zahlungsmittel  in  sofort  fällige 
und  im  Betrage  den  Bedürfnissen  der  Inlandsschuldner  angepaßte 
als  wichtigen  Zweig  ihrer  beruflichen  Tätigkeit  betreiben.  Ver- 
mittler aber  greifen  nur  ein,  wenn  sie  verdienen,  und  ziehen 
sich  von  Geschäften  zurück,  wenn  diese  nicht  mindestens  die 
Selbstkosten  decken  und  einen  Mindestreingewinn 
übriglassen.  Beides  vereinigt,  soll  für  diesen  Fall 
als  Umwandlungskosten  bezeichnet  werden. 

Die  Selbstkosten  des  Vermittlers  bestehen  aus  dem  An- 
kaufspreis für  lange  Wechsel  zuzüglich  der  Kosten,  die  bei  Um- 
wandlung in  sofort  fällige  Zahlungsmittel  entstehen.  Es  sind: 

1.  Kosten  des  Ankaufs  langer  Wechsel,  die,  weil  in  der  Regel 
im  eigenen  Markt  erfolgend,  niedrig  sind  und  bei  Banken 
oft  infolge  Berechnung  einer  Provision  gegenüber  den 
Kunden  ins  Gegenteil  Umschlagen; 
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2.  Kosten  der  Bearbeitung  und  Versendung  nach  dem  be- 
zogenen Land ; 

3.  Eventuell  aus  Stempelkosten,  wenn  sie  der  Vermittler  zu 
tragen  hat. 

4.  Umwandlung  der  langen  Wechsel  im  bezogenen  Land  in 
sofort  fällige  Guthaben.  Sie  erfolgt  auf  dem  Wege  des 
Diskonts. 

Das  letztere  ist  der  Hauptposten  der  Kostenrechnung,  der  die 
Umwandlungskosten  dauernd  beherrscht.  Größere  Wechsel,  die  durch 
die  Hände  einer  angesehenen  Bank  Hefen,  sind  im  bezogenen  Lande, 
soweit  dort  ein  entwickelter  Geldmarkt  besteht,  zu  dem  besonders 
niedrigen  Privatdiskontsatz  zu  verkaufen.  Da  dieser  ganz  ungebun- 
den im  freien  Markt  entsteht  und  sehr  schnellen  Schwankungen 
ausgesetzt  ist,  müssen  auch  die  Umwandlungskosten  von  jeder  Ver- 
änderung beeinflußt  werden  und  demnach  die  Differenz  kurz-lang 
mit  jeder  Marktsatzänderung  im  bezogenen  Lande  schwanken.  Be- 
steht in  einem  bezogenen  Lande  kein  Geldmarkt,  besitzt  er  nicht 
genügende  Aufnahmefähigkeit  oder  versagt  dieser  zeitweise,  so  ist 
die  Umwandlung  langer  Wechsel  in  Barguthaben  auf  den  Diskont 
bei  der  Zentralbank  oder  den  führenden  Banken1)  zu  einem  regel- 
mäßig höheren,  aber  wenig  schwankendem  Satze  ange- 
wiesen. Versagt  auch  dieser  Weg,  ist  also  jede  Möglichkeit  der  Um- 
wandlung in  Barguthaben  im  bezogenen  Lande  verschlossen,  so  können 
auch  Zinsarbitragen  nicht  mehr  durchgeführt  werden.  Dann  sind 
die  Käufer  langer  Wechsel  im  Gläubigerlande  reine  Preisspeku- 
lanten, die  bis  zum  Fälligwerden  des  Betrages  warten  müssen,  ehe 
sie  über  das  befristete,  im  Wechsel  dokumentierte  Guthaben  ver- 
fügen können.  In  diesem  Falle  wird  die  Differenz  im  Preise  kurzer 
und  langer  Wechsel  einmal  durch  das  Preisrisiko,  zum  anderen  durch 
die  im  Ankaufslande  maßgebenden  Zinssätze  bedingt.  Außer  dem 
eigentlichen  Zinsaufwand  sind  ferner  die  beim  Wechseldiskont  etwa 
auflaufenden  Kosten  der  beteiligten  Vermittler  am  Gegenplatze  so- 
wie Stempelkosten  zu  berücksichtigen. 

5.  Kosten  des  Verkaufs  der  baren  Guthaben,  die  durch  die 
Umwandlung  erlangt  wurden. 

Sie  sind  auf  jeden  Fall  gering,  da  der  Verkauf  in  der  Regel 
im  eigenen  Lande  der  umwandelnden  Bank  erfolgt.  Ja,  in  den 
meisten  Fällen  treten  sie  wie  die  unter  1.  erwähnten  Kosten  des 
Kaufs  langer  Wechsel  überhaupt  nicht  in  die  Rechnung  ein,  können 
sogar  darin  einen  negativen  Posten  bilden,  weil  die  Banken  als 
Vermittler  zwischen  Gläubigern  und  Schuldnern  häufig  in  der  Lage 
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sind,  dem  Verkäufer  langer  und  dem  Käufer  kurzer  Zahlungsmittel 
diese  Kosten,  meist  noch  mit  einem  Gewinnaufschlag  in  Gestalt  von 
Provisionen  oder  Kurszu-  und  -abschlägen,  in  Rechnung  zu  stellen. 

6.  Die  Gefahr  des  Fehlschlags  der  Operation  und  das  in- 
folge der  Versendung  erworbener  Wechsel  nach  dem 
Gegenland  oft  nicht  ganz  vermeidbare  Risiko  der  Preis- 
veränderung bedingen  eine  Risikoprämie; 

7.  schließlich  wird  die  Umwandlungsbank:  eine  bestimmte,, 
praktisch  geringe  Gewinnrate  verlangen  müssen. 

Von  diesen  Einzelteilen  der  Gesamtkosten  der  Umwandlung 
sind  in  normalen  Zeiten  alle  bis  auf  die  Zinskosten  ganz  oder 
nahezu  gleichbleibend.  Wo  der  Diskont  zum  Marktsatz  des  be- 
zogenen Landes  erfolgt,  werden  deshalb  die  Gesamtkosten  und  da- 
mit die  Differenz  kurz-lang  dauernd  und  schnell  mit 
diesem  Zinssatz  schwanken  müssen. 

Wir  unterschieden  früher  Zinsausgleichs-  und  Zinsdiffe- 
renzarbitrage. Betrachten  wir  ihre  technische  Wirkung  am  Bei- 
spiel. Der  kurze  Kurs  auf  ein  Gegenland  steht  auf  100.  Man  ver- 
mag dort  lange  von  Banken  unterschriebene  Wechsel  zu  einem 
Marktsatz  von  4 <y0  zu  verkaufen.  Alle  übrigen  feststehenden  Kosten 
betragen  1/4%  der  Wechselsumme.  Wie  muß  der  lange  Kurs  auf 
das  Gegenland  im  Inlande  stehen,  wenn  er  sich  auf  Dreimonats- 
wechsel bezieht? 

4 0/0  Diskont  bedingt  auf  drei  Monate  einen  Abzug  von  1 o/0  r 
dazu  1/4%  feste  Kosten,  ergibt  einen  Gesamtabzug  von  11/4%.  Also- 
muß  der  Kurs  langer  Wechsel  auf  100 — 11/4  = 983/4  stehen.  Steht 
er  niedriger,  etwa  auf  98,  so  wird  die  starke  Nachfrage  der  Um- 
wandlungsbanken, denen  die  Differenz  = 3/4  °/o  als  hoher  Sonder- 
gewinn zufließt,  ihn  sehr  bald  heben.  Steigt  er  dagegen,  etwa  auf 
99,  so  kann  er  sich  dort  nicht  halten,  weil  die  Nachfrage  der  Um- 
wandlungsbanken sofort  aufhört,  denn  sie  können  dann  nichts  mehr 
gewinnen. 

Ändert  sich  der  Diskontsatz  im  Gegenland  auf  3 0/0,  so  sinken 
die  Umwandlungskosten  auf  s/4  -J-  i/4  o/0  = 1 o/0  und  der  lange  Kurs- 
steigt auf  99.  Steigt  der  Diskont  etwa  auf  6 °/o,  so  erhöhen  sich 
die  Umwandlungskosten  auf  e/4  + 1/4°/o  = 13A  °/o,  und  der  lange  Kurs 
sinkt  auf  98 1/4%. 

Andererseits  muß  berücksichtigt  werden,  daß  der  lange  Kurs 
jeder  Schwankung  des  kurzen  Kurses  infolge  der  Bin- 
dung durch  die  Umwandlungskosten  folgt,  und  schließ- 
lich ist  zu  betonen,  daß  auch  in  langen  Wechseln  Preisspeku- 
lationen stattfinden,  die  den  langen  Kurs  zeitweise  von  der 
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durch  die  Umwandlungskosten  gegebenen  Linie  weg- 
drängen können. 

Die  Zinsausgleichsarbitrage  kauft  lange  Wechsel  und 
schafft  daraus  Barguthaben  im  Gegenlande,  entweder  zur  Beglei- 
chung Vorhandener  Schulden  oder  zur  Schaffung  von  Zahlungs- 
reserven. Zinsdifferenzarbitragen  würden  zum  Kauf  langer 
Zahlungsmittel  und  ihrer  Umwandlung  in  sofort  fällige  noch  den 
Verkauf  der  letzteren  im  Ausgangsmarkt  treten  lassen.  In  beiden 
Fällen  wird  die  Differenz  zwischen  kurzen  und  langen  Kursen  durch 
die  Umwandlungskosten  beherrscht  und  beide  Kurse  fest  aneinander 
gebunden. 

Daß  dem  so  ist,  haben  die  schon  erwähnten  Forschungen  von 
Schmalenbach  Und  Mahlberg  über  Pfund-  und  Frankenwechsel 
bewiesen.  Im  einzelnen  habe  ich  dazu  an  anderer  Stelle1)  etwa 
folgendes  ausgeführt: 

Der  lange  Wechsel  wird  in  der  Regel  um  Zinsabzug  zum  Markt- 
satze, die  sonstigen  Kosten  und  Gewinn  des  Vermittlers,  zusammen- 
gefaßt die  Umwandlungskosten,  niedriger  bewertet  als  der  kurze 
Wechsel. 

Die  Differenz  zwischen  kurzer  und  langer  Sicht  richtet  sich 
in  ihren  Bewegungen  nach  dem  ausländischen  Privatdiskont,  wenn 
er  versagt,  nach  dem  ausländischen  Bankdiskont.  Versagt  auch 
dieser,  so  übernimmt  der  inländische  Privatdiskont  die  Führung. 
Das  weisen  auch  die  Diagramme  Schmalenbachs  (II)  und 
Mahlbergs  (IV  und  V)  für  englische  und  französische  Wechsel 
aus.  Allerdings  findet  sich  auch  recht  häufig  eine  so  starke  An- 
näherung zwischen  kurzem  und  langem  Kurs,  daß  sie,  in  Prozente 
umgerechnet,  niedriger  ist  als  der  Privatdiskontsatz  des  bezogenen 
Landes.  Wenn  wir  diesen  Fall  als  Ausnahme  ansehen  — er  ist  prak- 
tisch nach  dem  Ausweis  der  Diagramme  der  seltenere  — so  müssen 
wir  versuchen,  in  jedem  Falle  festzustellen,  warum  die  vermittelnde 
Bank  auf  ihren  Gewinn  und  auf  Erstattung  der  Umwandlungskosten 
verzichtete. 

Kurzer  und  langer  Kurs  sind  durch  die  dargelegten  Beziehungen 
dauernd  aneinander  gekettet.  Alle  Einflüsse,  denen  der  kurze  Kurs 
unterliegt,  wirken  demnach  auf  den  langen.  Alle  Verschiebungen 
in  den  Verhältnissen  der  Forderungsbilanz,  des  Privatdiskonts,  ja 
selbst  die  Überlegungen  der  Preisspekulanten  bewegen  mit  dem 
kurzen  Kurs  auch  den  langen.  Der  lange  Kurs  hat  indessen  daneben 
noch  eine  Eigenbewegung  innerhalb  beschränkter  Grenzen,  denn 
die  Käufer  und  Verkäufer  langer  Wechsel  pflegen  neben  der  mecha- 
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nischen  Berücksichtigung  des  kurzen  Kurses  noch  selbständige,  un- 
abhängige Überlegungen  anzustellen  über  die  spätere  Entwick- 
lung der  auch  für  den  kurzen  Kurs  maßgebenden  Preisfaktoren. 

So  wird  die  zukünftige  Gestaltung  der  Forderungs- 
bilanz, soweit  sie  sich  erkennen  oder  schätzen  läßt,  Beachtung 
finden.  Auch  die  spätere  Gestaltung  des  Privatdiskonts  und 
damit  der  Zinsgeschäfte  wird  berücksichtigt.  Ihren  Ausdruck 
finden  diese  Erwägungen  in  den  Entschlüssen  der  Preis- 
spekulanten, die  sich  bemühen,  die  Zukunft  zu  diskontieren. 

Die  Bindung  zwischen  kurzem  und  langem  Kurs  hat  die  Form 
der  Zinsarbitrage.  Die  Käufer  langer  Wechsel  werden  auch 
unter  gegenseitiger  Konkurrenz  nur  so  viel  zahlen,  daß  sie  bei  Um- 
wandlung derselben  in  kurze  nicht  nur  die  Kosten,  sondern  auch 
einen  kleinen  Gewinn  erzielen.  Ist  das  nicht  möglich,  so  werden 
sie  auf  Geschäfte  verzichten  und  dadurch  die  Wiederherstellung 
des  normalen  Zustandes  erzwingen.  Denn  wenn  auch  für  kürzere 
Zeiten  an  ihrer  Stelle  Preisspekulanten  die  zu  Markt  kommenden 
Wechsel  zu  günstigeren  Preisen  aufkauften,  so  werden  sie  diese 
Käufe  doch  nie  auf  lange  Zeit  fortsetzen,  einesteils  weil  die  An- 
sichten über  die  Marktlage  sich  oft  ändern,  andernteils  weil  sie 
sonst  leicht  unter  der  Masse  des  angebotenen  Materials  ersticken. 

Liefert  zu  einer  Zeit  die  Masse  der  kurz  gewordenen  Wechsel 
nicht  genügend  Zahlungsmittel,  so  steigt  der  kurze  Kurs  und  dies 
so  lange,  bis  entweder  die  normalen  Umformer  langer  Wechsel,  die 
natürlich  auch  gleichzeitig  Preisspekulanten  sein  können,  wieder 
mit  Nutzen  tätig  sind,  oder  bis  die  Preisspekulanten  sich  ent- 
schließen, ihren  Kursgewinn  durch  Umwandlung  der  langen  Wechsel 
in  reine  Zahlungsmittel  zu  realisieren. 

Als  besondere  Art  der  Zinsarbitrage,  die  aber  nicht  risiko- 
frei ist  und  deshalb  auch  als  Zinsspekulation  bezeichnet  werden 
kann,  weil  vielleicht  Kursschwankungen  das  Resultat  mindern,  ist 
der  Fall  zu  bezeichnen,  daß  Inlandsfirmen  bei  niedrigem  Inlands- 
marktsatz ihr  flüssiges  Geld  in  langen  Wechseln  auf  ein  Land  mit 
derzeit  hohem  Markts  atz  anlegen. 

Unter  besonderen  Umständen,  nämlich  wenn  der  Geldmarkt  des 
bezogenen  Landes  nicht  oder  nur  teilweise  funktioniert,  kann  der 
Privatdiskont  des  Landes,  das  die  langen  Wechsel  ausstellt,  auf  die 
Höhe  der  Differenz  kurz-lang  einwirken.  Ein  Beispiel:  Franken- 
wechsel Ende  1906,  Diagramm  IV,  Z.  f.  hw.  F.  Bd.  III. 

Ein  Grund  für  manche  Abweichungen  des  langen  Kurses  von 
den  Umwandlungskosten  ist  die  Unvollkommenheit  des  Nachrichten- 
wesens. Zwar  ist  die  Nachrichtenvermittlung  im  Börsenverkehr 
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außerordentlich  beschleunigt,  doch  wird  sie  kaum  imstande  sein,  an 
den  einzelnen  europäischen  Börsen  die  genauen  Marktsätze  des 
Gegenlandes  vor  Festsetzung  der  eigenen  Wechselkurse  oder  min- 
destens vor  Abschluß  der  Hauptmasse  der  Geschäfte  bekannt  zu 
machen.  Man  ist  also  im  Devisenhandel  oft  auf  Schätzung  des 
Marktsatzes  im  Gegenlande  für  den  laufenden  Tag  angewiesen.  Da- 
durch entstehen  zwischen  den  graphischen  Darstellungen,  die  ja 
später  die  exakten  Marktsätze  aufnehmen,  und  den  Kursen  Un- 
stimmigkeiten. 

Auf  den  kurzen  Kurs,  den  die  Marktzinsdifferenz  leitet,  wirkt  eine 
Überschätzung  des  steigenden  Marktsatzes  im  Gegenlande  als  zu 
hohe  Steigerung,  eine  Unterschätzung  desselben  als  zu  geringe  Steige- 
rung. Überschätztes  Sinken  des  Marktsatzes  veranlaßt  zu  starkes 
Sinken,  und  unterschätztes  Sinken  des  Zinses  zu  geringes  Sinken 
des  Kurses. 

Der  lange  Kurs  hat  alle  Bewegungen  des  kurzen  mitzumachen, 
er  muß  sich  aber  daneben  noch  dem  Marktsatze  im  bezogenen 
Lande  anpassen.  Da  dieser  oft  nur  schätzungsweise  bekannt  ist, 
bleibt  der  lange  Kurs  in  der  Regel  bei  scharfen  Bewegungen  des- 
selben dahinter  zurück.  Bei  Steigen  des  Marktsatzes  im  bezogenen 
Lande  bedeutet  das  leicht  Unterschreitung  der  Marktsatzlinie  in  den 
Diagrammen,  umgekehrt  erhebliche  Überschreitung. 

Der  lange  Kurs  ist  aber  an  sich  träge  und  folgt  dem  kurzen  bei 
seinen  schnellen  Sprüngen  oft  nur  zögernd,  auch  wenn  der  Zins 
im  Gegenlande  nicht  erheblich  verschoben  wird.  In  diesem  Falle 
sind  starke  Änderungen  der  Zinsdifferenz  und  des  kurzen  Kurses 
fast  nur  durch  Veränderung  des  inländischen  Marktsatzes  möglich. 
Senkung  des  kurzen  mit  Zögern  des  langen  Kurses  ergibt  Unter- 
schreitung, Steigung  des  kurzen  mit  Zögern  des  langen  Kurses  führt 
zu  starker  Überschreitung  der  Linie  des  Marktsatzes  in  den  Dia- 
grammen. (Beispiel  Frankenkurs  1907.) 

Da  große  Kursschwankungen  mit  erheblichen  Verschiebungen 
der  Zinsdifferenz  und  diese  wieder  zum  Teil  mit  Veränderungen 
des  Marktsatzes  im  Gegenlande  verknüpft  sind,  so  ist  es  oft  un- 
möglich, zu  entscheiden,  ob  die  Mängel  des  Nachrichtendienstes 
oder  die  Trägheit  des  langen  Kurses  Ursache  der  Abweichungen 
von  der  Zinsarbitragegrenze  sind. 

Schließlich  kann  die  Änderung  des  Bankdiskonts  im  bezogenen 
Lande,  welche  ja  auf  dessen  Marktsatz  scharf  einwirkt,  auch  die 
Differenz  kurz-lang  beeinflussen,  weil  man  nach  der  meist  früh- 
zeitig, oft  im  voraus  bekannten  Banksatz änderung  auch  die  des 
Marktsatzes  schätzt,  ohne  daß  diese  immer  der  Schätzung  recht  gibt. 
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Beim  deutsch-englischen  Wechselkurs  konstatiert  Schmalen- 
bach  als  das  Normale  eine  Vergütung  an  den  Käufer  langer 
Wechsel  von  i/s — 74%  über  dem  Privatdiskont  des  bezogenen 
Landes.  Da  beim  Rediskont  der  Wechsel  in  England  mindestens  der 
Privatdiskont  wieder  verloren  geht,  verbleiben  dem  Vermittler  also 
nur  die  Vs — 1U  % pro  Jahr,  d.  h.  also  auf  den  Dreimonats  Wechsel 
etwa  1/3— 2/3  %o- 

Versuchen  wir  nun  zu  ermitteln,  unter  welchen  Verhältnissen 
eine  Abweichung  von  der  dargestellten  Regel  erfolgt.  Am  häu- 
figsten tritt  sie  ein  am  Anfang  und  Ende  der  einzelnen  Jahre, 
während  in  der  Zwischenzeit  nur  gelegentliche  Abweichungen  fest- 
zustellen sind.  Die  Ursache  kann,  wie  Schmalenbach  ausführt, 
in  den  Sonderbewegungen  des  kurzen  oder  langen  Kurses  liegen. 
Einerseits  sinkt  der  kurze  Kurs  allein;  das  kommt  vor,  wenn  der 
Anlaß  dazu  nach  Meinung  der  Parteien  schnell  vorübergeht,  also 
zu  einer  Entwertung  der  später  fälligen  Wechsel  kein  Grund  ist. 
Andererseits  steigt  der  lange  Kurs  allein,  wenn  die  Parteien  an- 
nehmen, daß  die  spätere  Kursgestaltung  bis  zur  Fälligkeit  der 
langen  Wechsel  nach  oben  führt.  Aussicht  dazu  besteht  in  hohem 
Maße  bei  tiefem  Kursstände,  in  geringem  bei  hohem.  Deshalb  muß 
bei  hohem  Wechselkurse  auch  die  normale  Vergütung  oft  über- 
schritten werden,  um  den  Käufer  langer  Wechsel  für  das  Risiko 
des  Kursfalls  zu  entschädigen.  Diese  Erhöhung  kommt  ganz  von 
selbst  zustande,  wenn  bei  hohem  Kurse  die  Käufer  langer  Wechsel 
zurückhalten,  also  die  Nachfrage  mindern.  Der  Handel  mit  langen 
Wechseln  ist  bis  zu  gewissem  Grade  immer  Spekulation,  die  aber 
beschränkt  werden  kann,  wenn  gekaufte  Wechsel  mit  möglichster 
Beschleunigung  im  bezogenen  Lande  diskontiert  werden. 

Die  Preisspekulationen  im  Handel  langer  Wechsel  wirken  auf 
die  Differenz  kurz-lang  bei  Aussicht  auf  Kurssteigerung  mindernd 
und  bei  Aussicht  auf  Kursfall  erhöhend  ein.  Sie  gestalten  den 
langen  Kurs  oft  schwerfälliger  als  den  kurzen,  weil  die  Parteien 
beim  Geschäft  in  langen  Wechseln  ihren  Blick  auf  einen  aus- 
gedehnteren Zeitraum  richten  als  beim  Abschluß  in  kurzen  Wechseln. 

Hierzu  hat  auch  Mahlberg  in  einem  Aufsatz1)  Stellung  ge- 
nommen. Er  formuliert  seine  Ansicht  abschließend  folgendermaßen: 
,,Die  kurz-lang-Spannung  steigt  und  fällt  mit  dem  Wechselkurs;  bei 
steigendem  Wechselkurs  wächst  sie  immer  mehr  über  den  zugehörigen* 
Privatsatz  hinaus  und  bei  fallendem  Wechselkurs  fällt  sie  immer 
mehr  unter  den  Privatsatz;  die  Abweichung  vom  Privatsatz  nach 

7 Der  Preismechanismus  der  kurz-lang-Spannung  am  Devisenmarkt, 
Z.  f.  hw.  F.  XIII,  Heft  11/12. 
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oben  und  unten  setzt  sich  so  lange  fort,  bis  die  Abwei- 
chung die  geschätzte  Valutaentwicklung,  den  kommen- 
den Valutaumschwung  vorweggenommen  hat.“  An  anderer 
Stelle  (S.374)  illustriert  er  dies  für  eine  Zeit,  in  der  eine  starke 
steigende  Tendenz  des  Wechselkurses  vorhanden  war,  durch  den  Satz : 
„eine  lange  Notiz  müßte  heute  über  und  nicht  unter  dem  kurzen 
Kurse  stehen.“  Das  heißt  den  Einfluß  der  Preisspekulation  über- 
schätzen. Ihr  Wirken  wird  nach  oben  wie  unten  begrenzt  durch 
die  Umwandlungskosten.  Steigt  die  Differenz  kurz-lang  sehr  stark 
über  die  Umwandlungslasten,  weil  ein  hohes  Valutarisiko  durch 
Aussicht  auf  Preisfall  vorhanden  ist,  so  kann  niemand  Zinsarbi- 
trageure verhindern,  ihrerseits  lange  Wechsel  zu  kaufen  und  mit 
Nutzen  in  Auszahlung  umzuwandeln.  Wollten  es  die  Banken  nicht 
tun,  so  besorgten  es  schließlich  bei  genügender  Spanne  die  Ex- 
porteure als  Inhaber  langer  Wechsel.  Andererseits  ist  es  normaler- 
weise  unmöglich,  daß  bei  freier  Preisgestaltung  und  der  Tendenz 
zum  Steigen,  der  lange  Kurs  über  dem  kurzen  stünde,  denn  lange, 
bevor  er  dahin  käme,  würden  Zinsarbitragen  umgekehrter  Richtung 
einsetzen,  indem  man  mit  Nutzen  kurze,  relativ  billige  Wechsel 
kauft,  als  Buchguthaben  verzinslich  im  bezogenen  Lande  anlegt  und 
gleichzeitig  dagegen  lange  Wechsel  verkauft.  Stünden  kurze  und 
lange  Wechsel  gleich  hoch,  so  verdiente  der  Arbitrageur  die  ge- 
samten Zinsen  bis  zur  Fälligkeit  des  langen  Wechsels  abzüglich  der 
Kosten.  In  der  Regel  wird  ihn  die  Konkurrenz  zwingen,  sich  mit 
weniger  zu  begnügen  und  den  langen  Wechsel  unter  dem  Preis 
für  kurze  zu  verkaufen. 


4.  Die  Beherrschung  der  Wechselkurse. 

A.  Einleitung. 

Wir  unterscheiden  zwei  Arten  von  Wechselkursbewegungen: 
langfristige  und  kurzfristige.  Die  ersteren  beruhen  auf  man- 
gelndem Ausgleich  der  Forderungsbilanz  und  sind  hauptsächlich  durch 
Einwirkung  auf  die  Grundposten  der  Forderungsbilanz  oder  durch 
Schaffung  entsprechender  langfristiger  Ausgleichsposten  zu  beseitigen. 
Es  bedarf  tiefer  Eingriffe,  um  hier  zu  wirken.  Andererseits  entstehen 
auch  bei  ausgeglichener  Forderungsbilanz  kurzfristige  Wechsel- 
kursverschiebungen, weil  in  der  Regel  Schulden  und  Guthaben  nicht 
vollkommen  gleichmäßig  fällig  werden.  Will  man  diese  vorüber- 
gehenden Bewegungen  beherrschen,  so  bedarf  es  weniger  einer  Ein- 
wirkung auf  die  Grundposten  der  Forderungsbilanz,  es  genügt  viel- 
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mehr,  rechtzeitig  und  in  ausreichendem  Umfange  für  Ausgleichs- 
posten zu  sorgen.  Kurzfristige  Ungleichheiten  der  Wechselkurse  sind 
infolge  der  zugrunde  liegenden  ausgeglichenen  Forderungsbilanz  fast 
immer  leichter  zu  beseitigen  als  langfristige.  Schon  die  Beeinflussung 
der  Fälligkeit  der  Grundposten  reicht  aus,  wenn  es  auch  oft  leichter 
ist,  durch  Schaffung  kurzfristiger  Ausgleichsposten  zu  wirken.  Die 
langfristigen  Ungleichheiten  der  Forderungsbilanz  dagegen  beruhen 
zumeist  auf  größeren  Einseitigkeiten,  die,  wenn  es  nicht  gelingt, 
entsprechend  umfangreiche  langfristige  Ausgleichsposten  zu  schaffen, 
nur  durch  direkte  Beeinflussung  der  Grundposten  selbst  beseitigt 
werden  können. 

Da  jeder  Versuch  einer  Beherrschung  der  Wechselkurse 
scheitern  muß,  wenn  es  nicht  möglich  ist,  Forderungs-  und  Zahlungs- 
bilanz dauernd  auszugleichen,  ist  hier  die  Technik  dieses  Ausgleichs 
zu  untersuchen.  Dabei  ist  der  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  von 
dem  der  beweglichen  Zahlungsbilanz  zu  trennen.  Nationale  Währungen 
unterliegen  anderen  Bedingungen  als  internationale,  durch  Metall 
gesicherte,  und  die  Ausgleichungen  selbst  können  einerseits  durch  Be- 
einflussung der  Fälligkeit  oder  der  Entstehung  von  Grund- 
posten, andererseits  durch  Schaffung  von  Gegen-  oder 
Ausgleichsposten  erfolgen.  Dabei  ist  zu  bemerken,  daß 
bestehende  Grundposten  in  der  Regel  nur  hinsichtlich  ihrer  Fälligkeit 
verschoben  werden  können  und  im  übrigen  Ausgleichsposten  nötig 
machen,  während  neue  Grundposten  in  ihrer  Entstehung  gehemmt 
oder  gefördert  werden  können.  Der  letzte  Fall  ist  der  technisch 
schwierigste,  denn  er  setzt  einen  großen  Apparat  voraus,  der  von  einer 
Zentralstelle  aus  den  gesamten  oder  wenigstens  einen  größeren 
Teil  des  Verkehrs  des  Inlandes  mit  dem  Auslande  regelt. 

Der  Grundsatz,  auf  dem  hier  auTzubauen  ist:  Beherrschung 
derWechselkursedurchAusgleichvonForderungs-und 
Zahlungsbilanz,  steht  nicht  im  Gegensatz  zu  den  Gesetzen  der 
Preisbildung,  er  stellt  vielmehr  nur  eine  Zurückführung  von  Angebot 
und  Nachfrage  auf  ihre  Grundlagen,  die  Schulden  und  Guthaben  des 
Inlandes  im  Verkehr  mit  dem  Auslande,  dar.  Selbst  die  Spekula- 
tionsgeschäfte, denen  man  so  häufig  eine  besondere  Wirkung 
auf  den  Preis  der  Zahlungsmittel  zuschreibt,  sind  ein  Teil  der  Zah- 
lungsbilanz, allerdings  einer  der  beweglichsten,  der  sich  verhältnis- 
mäßig schwer  beherrschen  läßt.  Spekulationsgeschäfte  basieren  auf 
der  Zahlungsbilanz  der  Zukunft.  Sie  werden  unmöglich,  wenn  eine 
fortlaufende  Reihe  ausgeglichener  Zahlungsbilanzen  vorhanden  ist. 
Kauft  etwa  ein  Zahlungs  Spekulant  Zahlungsmittel  auf  ein  Land,  in 
der  Absicht,  sie  später  zu  höherem  Preise  zu  verkaufen,  so  bedeutet 
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das  im  Grunde  nur  die  Verschiebung  der  Fälligkeit  eines  Grund- 
postens, die  im  übrigen  geeignet  ist,  die  Steigerung  der  Preise  zu 
verstärken.  Der  spätere  Verkauf  drückt  dann  die  Preise  entsprechend. 
Verkauft  ein  Baissier  ungedeckt,  so  macht  er  Guthaben  im  Auslande, 
die  er  erst  später  zu  billigerem  Preise  erwerben  will,  vorzeitig  fällig. 
Sein  Gegengeschäft,  der  spätere  Kauf,  belastet  dann  die  spätere 
Zahlungsbilanz  mit  der  Aufgabe,  Zahlungsmittel  zur  Deckung  der 
Schuld  zu  liefern.  Ihren  schlechten  Ruf  verdankt  die  Spekulation 
dem  Umstande,  daß  sie  Einseitigkeiten  der  Zahlungs- 
bilanz oft  verschärft;  man  kauft  häufig,  wenn  die  Preise 
steigen,  die  Zahlungsbilanz  Schuldüberschüsse,  vermehrte  Nachfrage 
zeigt,  weil  weitere  Preissteigerung  in  Aussicht  steht,  und  verkauft, 
wenn  die  Preise  sinken,  d.b.  die  Zahlungsbilanz  Guthabenüberschüsse, 
aufweist  und  vermehrtes  Angebot  auf  den  Preis  drückt,  weil  noch 
weiteres  Sinken  erwartet  wird.  Deshalb  erschwert  die  Spekulation, 
deren  Eingreifen  im  voraus  schwer  zu  erkennen  ist,  die  Beherrschung 
von  Wechselkurs  und  Zahlungsbilanz  erheblich.  Andererseits  darf 
nicht  übersehen  werden,  daß  sie  auch  im  Wechselmarkte  einen 
Schutz  gegen  übertriebene  Preisbewegungen  bietet,  indem  Speku- 
lanten bei  übermäßigen  Preisverschiebungen  infolge  Krise  und  Panik 
schon  verkaufen,  wenn  die  geängs  tilgte  Masse  noch  kauft,  und  kaufen, 
wenn  sie  noch  verkauft. 

Der  beste  Schutz  gegen  Erschwerung  des  Ausgleichs 
der  Zahlungsbilanz  durch  Spekulationsgeschäfte  ist 
die  kraftvolle  Beherrschung  der  Wechselkurse  durch 
den  dauernden  Ausgleich  der  aufeinanderfolgenden  Zahlungs- 
bilanzen bei  gleichem  Preis.  Solange  es  gelingt,  die  Preise  voll- 
kommen gleichmäßig  zu  halten,  fehlt  jede  Grundlage  für  Speku- 
lationsgeschäfte. 

Die  Arbitrage  beseitigt  die  Unebenheiten  der  Marktbildung, 
der  ungleichmäßigen  Verteilung  der  Einzelposten  aus  der  Zahlungs- 
bilanz auf  den  Einzelmärkten  und  sorgt  für  die  Bildung  einer  Gesamt- 
zahlungsbilanz für  jedes  Land.  Nicht  aber  ist  sie  in  der  Lage,  neue 
Posten  der  Zahlungsbilanz  zu  schaffen  oder  auch  nur  die  Fälligkeit 
alter  wesentlich  zu  beeinflussen;  deshalb  kann  die  Arbitrage  einen 
direkten  Einfluß  auf  den  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  auch  nicht 
aus  üben.  Wohl  aber  ist  ihre  freie  Betätigung  unentbehrlich,  um 
auf  der  ausgeglichenen  Zahlungsbilanz  auch  gleiche  Wechselkurse  in 
den  verschiedenen  Märkten  aufzuhauen.  Wollte  man  die  Arbitrage 
ausschalten,  so  würden  sich  sofort,  auch  hei  völliger  Beherrschung 
der  Zahlungsbilanz,  die  Ungleichheiten  der  Marktbildung  geltend 
machen  und  die  Kurse  den  Paritäten  fernhalten.  Eine  besondere  Rege- 
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lung  der  Arbitragegeschäfte  ist  dagegen  höchstens  in  dem  Sinne  nötig, 
daß  man  alle  Hindernisse,  wie  Schwierigkeiten  des  Verkehrs,  Stem- 
pel- und  sonstige  Kosten,  Rechtsunsicherheit  u.  a.  beseitigt  oder 
mäßigt.  Das  Spiel  der  freien  Konkurrenz  führt  dann  automatisch  mit 
geringem  Aufwand  zum  Ausgleich  der  Kurse. 

Es  bleibt  nunmehr  zu  fragen:  Warum  ist  die  Beherrschung  von 
Zahlungsbilanz  'und  Wechselkurs,  die  doch  nur  mit  vieler  Mühe  er- 
reicht werden  kann,  erstrebenswert?  Weil  nur  dadurch  gleich- 
mäßige Wechselkurse  aufrechterhalten  werden  können.  Nur  auf 
diesem  Wege  sind  bei  gleichem  Streben  in  den  Gegenlän- 
dern die  Nachteile  stark  schwankender  Wechselkurse 
zu  beseitigen.  Das  sind  insbesondere: 

1.  Die  Unsicherheit  des  gesamten  wirtschaftlichen 
Verkehrs  mit  dem  Auslande.  Der  Inlandskaufmann  und  -Fa- 
brikant kann  nicht  wissen,  ob  ein  Verkauf  in  Auslandswährung  ihm 
Nutzen  oder  Schaden  bringt,  weil  eine  zwischen  Beginn  der  Produk- 
tion, Verkauf  und  Zahlung  eintretende  Wechselkursverschiebung  nach 
unten  den  berechneten  Nutzen  auf  zehren,  ja  in  Schaden  verwandeln 
kann.  Um  das  letztere  möglichst  zu  verhüten,  werden  sie  gezwungen 
sein,  mit  einer  hohen  Risikoprämie  zu  rechnen,  also  ihre  Preise  zu 
erhöhen.  Dadurch  aber  sind  sie  weniger  konkurrenzfähig,  ihr 
Betätigungskreis  wird  zum  Schaden  der  Gesamtwirtschaft  ein- 
geschränkt. Zwar  gibt  es  Wege,  diese  Nachteile  zu  mindern,  so  Kauf 
und  Verkauf  in  Inlandswährung  oder  Versicherung  durch  Termin- 
abschlüsse im  Zahlungsmittelmarkt,  doch  wehrt  sich  der  Kontrahent 
im  Auslande  gegen  ersteres,  weil  dann  das  Kursrisiko  ihn  trifft,  und 
Versicherungsgeschäfte  verursachen  ebenfalls  Kosten. 

2.  Schwankende  Wechselkurse  erschweren  oder 
unterbinden  Kapitalanlagen  im  Auslande,  denn  der  Geld- 
geber ist  immer  der  Gefahr  ausgesetzt,  sein  Guthaben  und  dessen  Er- 
trägnisse durch  Preisänderungen  im  Zahlungsmittelmarkt  entwertet 
zu  sehen.  Auch  die  Abwälzung  des  Kursrisikos  auf  den  Schuldner, 
der  sich  verpflichtet,  in  Inlandswährung  oder  einer  stabilen  Währung 
zu  zahlen,  beseitigt  den  Übelstand  nicht.  Dann  wird  der  Schuldner 
zögern,  ausländisches  Kapital  heranzuziehen.  In  jedem  Falle  be- 
wirkt die  Hemmung  der  internationalen  Kapitalwanderungen  schwere 
volkswirtschaftliche  Schäden  und  behindert  die  Bildung  langfristiger 
Ausgleichsposten. 

3.  Auch  die  Wanderungen  sind  von  den  Wechselkur- 
sen abhängig.  Schwanken  letztere,  so  muß  die  resultierende  Un- 
sicherheit manche  sonst  im  Zusammenhang  damit  vollzogene  Kapital- 
oder Ersparnisübertragung  unterbinden.  Der  Reiseverkehr  wird  sich 
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Ländern  mit  niedrigem  Geldwert  im  Zahlungsmittelmarkt  zuwenden, 
von  anderen  mit  hohem  abwenden  und  so  an  Stetigkeit  verlieren. 
Rechnet  man  doch  mit  einem  starken  Strom  der  Rückwanderer  aus 
Amerika  nach  Südosteuropa,  weil  amerikanische  Ersparnisse  jetzt 
so  außerordentlich  günstig  verwertet  werden  können.  Schätzungen 
sprechen,  wohl  etwas  übertreibend,  von  vier  bis  fünf  Milliarden 
Dollar  Wertübertragungen. 

4.  Kurzfristige  Geldkredite  sind  besonders  durch  Wechsel- 
kursschwankungen gefährdet,  wie  die  Ausführungen  Weills1)  über 
das  Kursrisiko  zeigten.  Ist  die  Gefahr  der  Kursschwankungen  einiger- 
maßen erheblich,  so  werden  sie  überhaupt  unmöglich,  weil  kein  Zins- 
gewinn auf  die  kurze  Dauer  des  Geschäftes  die  Risikoprämie  zu  decken 
vermag.  Damit  schwindet  eine  weitere  wichtige  Gruppe  von  Aus- 
gleichsposten. 

5.  Schwankende  Wechselkurse  stören  auch  die  Binnen  Wirt- 
schaft sehr  empfindlich.  Wenn  das  Ausland  im  Inlandsmarkte  bald 
teuer,  bald  billig  kauft,  wird  es  bald  seine  Käufe  einschränken,  bald 
sie  plötzlich  stark  vermehren  und  damit  auch  die  Preisbildung  im 
Inlande  dauernd  und  stark  beeinflussen,  die  Unsicherheit  auch  auf 
den  Inlandsmarkt  übertragen.  Ebenso  wirkt  das  Schwanken  in  den 
Preisen  der  zu  verschiedenem  Wechselkurs  vom  Inland  aus  dem 
Ausland  bezogenen  Waren. 

6.  Schließlich  bedeuten  die  unter  2 und  4 gezeigten  Hemmungen 
lang-  und  kurzfristiger  Geldübertragungen  die  vollständige  oder  teil- 
weise Aufhebung  der  Kreditfähigkeit  gegenüber  dem  Aus- 
lande bei  Staaten  mit  schwankenden  Wechselkursen. 

Im  ganzen  ist  also  genügend  Grund  für  das  Streben  nach  gleich- 
bleibenden Wechselkursen  vorhanden.  Man  erkennt,  daß  es  einige 
Opfer  lohnt,  nach  diesem  Ziel  zu  streben  und  versteht,  warum  jeder 
Wirtschaftsstaat,  derWert  auf  geordnete  Beziehungen  zum  Ausland  legt, 
dauernd  bemüht  sein  muß,  seine  Zahlungsmittelpreise  zu  beherrschen. 

Wenn  nun  im  folgenden  untersucht  wird,  wie  solche  Kurse  erzielt 
werden  können,  so  ist  vor  allem  zu  betonen,  daß  eine  Beherrschung 
der  Wechselpreise  nicht  der  Willkür  des  Beherrschenden  unterliegt; 
sie  ist  vielmehr  an  die  Beachtung  bestimmter  wirtschaftlicher  Grund- 
sätze gebunden  und  wird  um  so  schwieriger,  schließlich  unmöglich, 
je  weniger  jene  Beachtung  finden.  Es  handelt  sich  in  erster  Linie  um 
die  (Beachtung  der  Faktoren,  die  die  Grundposten  der  Forderung(s- 
bilanz  bedingen,  d.  h.  der  Wechselkurs  muß  so  gewählt  werden,  daß 
die  Grundposten  der  Forderungsbilanz  dem  Ausgleich 
z uneigen.  So  muß  der  Wechselkurs  unter  strengster  Beachtung  des 


*)  W e i 1 1 , Die  Solidarität  der  Geldmärkte,  Frankfurt  1903. 
Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  20 
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Standes  der  Inlandspreise  festgelegt  werden.  Normiert  man  ihn  zu 
hoch,  so  wird  das  Ausland  in  verstärktem  Maße  als  Käufer  auftreten ; 
wird  er  zu  niedrig  angesetzt,  so  unterbleiben  viele  oder  alle  Käufe  des 
Auslandes.  In  beiden  Fällen  wird  der  Ausgleich  der  Forderungs- 
bilanz erschwert.  Ebenso  kann  die  Nichtberücksichtigung  anderer 
Posten  der  Forderungsbilanz  wirken.  Wenn  also  im  folgenden  von  der 
Beherrschung  der  Wechselkurse  die  Rede  ist,  so  geschieht  das  immer 
unter  der  Voraussetzung,  daß  sie  unter  voller  Beachtung  aller  Grund- 
bedingungen, die  auf  den  Ausgleich  der  Forderungsbilanz 
einwirken,  erstrebt  wird. 

B.  Die  Grenzen  der  Wechselkurs!) eherrschung. 

Die  indirekten  oder  Dreiecksarbitragen  verschmelzen  die  Zah- 
lungsbilanzen mit  den  Einzelländem  zu  einer  Gesamtzahlungsbilanz 
und  vereinheitlichen  damit  gleichzeitig,  und  das  ist  hier  das 
Wichtigste,  den  Wert  jeder  Inlandswährung  im  Zahlungs- 
mittelmarkte. Unter  welchen  Voraussetzungen  kann  man  nun  auf 
gleichbleibende  Wechselkurse  rechnen?  Es  seien  die  Wechselkurse 
dreier  Länder  zu  betrachten,  deren  Inlandsgeld  im  Zahlungsmittel- 
markt folgendes  Verhältnis  der  Kaufkraft  zeigt: 

A = 100 : B = 200 : C = 300. 

Dann  müssen  die  Wechselkurse  in  den  Einzelländern  folgenden 
Stand  auf  weisen: 

in  A in  B in  G 

auf  B 200  .auf  A 50  auf  A 33*73 

auf  G 300  auf  G 150  auf  B 662/3. 

Nehmen  wir  an,  dies  Verhältnis  der  Kaufkraft  der  Einzelwährun- 
gen im  Zahlungsmittelmarkte  * sei  das  natürliche  und  gleichzeitig  das- 
jenige, welches  man  als  normal  in  allen  drei  Ländern  aufrechtzu- 
erhalten wünscht.  Bei  internationaler  Währung  würde  es  durch  die 
Ausprägungsverhältnisse  festgelegt  sein,  d.  h.  das  Land  A würde 
Münzen  prägen,  die  ihrem  Metallinhalt  nach  die  Hälfte  der  des 
Landes  B und  ein  Drittel  des  Landes  C enthielten.  Im  Lande  B ent- 
hielte die  Währungseinheit  doppelt  soviel  Metall  wie  in  A und. zwei 
Drittel  wie  in  C.  In  C dagegen  würde  die  Einheitsmünze  dreimal 
soviel  Metall  wie  in  A und  eineinhalbmal  soviel  wie  in  B enthalten. 
Der  freie  Verkehr  solcher  Münzen  sicherte,  solange  er  aufrecht- 
erhalten  wird,  den  stetigen  Wechselkurs. 

Bei  nationaler  Währung  würde  das  Verhältnis  der  Kaufkraft  von 
Einheiten  des  Inlandes  im  Zahlungsmittelmarkt  nach  der  Möglichkeit 
des  dauernden  Ausgleichs  von  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  zu  be- 
messen sein.  Gleichbleibend  wird  man  es  nur  erhalten  können,  wenn 
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eine  ausgleichende  Zentrale  dafür  sorgt  und  gelegentliche  Schwan- 
kungen im  Zahlungsmittelmarkt  beseitigt. 

Im  Falle  der  Goldwährung  würde  es  nun  unmöglich  sein,  die 
obengenannten  Wechselkurse  aufrechtzuerhalten,  wenn  ein  oder  meh- 
rere Länder  ihr  Ausprägungsverhältnis  änderten.  Nehmen  wir  an, 
C entschließe  sich,  seine  Währungseinheit  nur  mit  einem  Drittel  ihres 
bisherigen  Metallgehaltes  auszuprägen,  dann  müssen  sich  auch,  vor- 
ausgesetzt, daß  im  Inlande  C die  Kaufkraft  der  Münze  entsprechend 
sinkt  und  der  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  möglich  ist,  ohne  durch 
verstärkte  Ausfuhr  und  geminderte  Einfuhr  das  Land  mit  Goldüber- 
schwemmung zu  bedrohen,  die  Wechselkurse  entsprechend  verschie- 
ben. Sie  stünden  danach: 

in  A in  B in  C 

auf  B 200  auf  A 50  auf  A 100 

auf  G 100  auf  G 50  auf  B 200. 

Solche  Kursverschiebungen  wären,  genügend  Goldvorräte  und 
Goldaufnahmefähigkeit  auf  allen  Seiten  vorausgesetzt,  natürlich;  sie 
müßten  sich  durchsetzen,  um  die  veränderte  Kaufkraft  der  Währung  C 
im  In-  und  Auslandsmarkt  der  Zahlungsmittel  zur  Geltung  zu  bringen. 
Daran  kann  das  Land  A und  B nichts  ändern.  Jeder  Widerstand  wäre 
nutzlos.  Ebenso  ist  nun  die  Sachlage  bei  nationaler  Währung.  Wenn 
das  Land  C sich  aus  irgendwelchen  Gründen  entschließt,  oder  wenn 
die  Verhältnisse  seiner  Zahlungsbilanz  und  die  hinter  ihr  stehende 
gesunkene  Kaufkraft  des  Inlandsgeldes  es  erzwingen,  die  Kaufkraft 
der  Währung  C im  Zahhmgsnüttelmarkt  auf  ein  Drittel  zu  ermäßigen, 
müssen  sich  auch  automatisch  durch  die  Arbitrage  die  Kurse  in  den 
Gegenländern  verschieben.  Daraus  ergibt  sich,  daß  Ausgleichsmaß- 
nahmen oder  bloße  Marktverhältnisse  im  Lande  C auch  die  Gegen- 
kurse in  A und,  B verschieben,  dort  also  gleichbleibende  Wech- 
selkurse verhindern,  ohne  daß  daran  etwas  zu  ändern  ist.  Wollte 
etwa  das  Land  A seinen  Kurs  auf  C durch  Ausgleichsposten  auf  der 
alten  Höhe  300  erhalten,  so  würde  schon  die  Ausgleichsarbitrage  es 
zwingen,  davon  abzustehen,  denn  wenn  C auf  A 100,  A auf  C 
aber  300  notierte,  müßten  alle  Guthaben  von  A auf  C im  Markte  A 
erscheinen,  während  jede  Nachfrage  fehlte,  weil  Gläubiger  von  C 
nicht  im  Markte  A kaufen,  sondern  auf  sich  trassieren  lassen  würden, 
so  daß  der  Kurs  A — C sinken  müßte.  Gleichartig  müßte  dann  auch 
die  direkte  Differenzarbitrage  wirken.  Die  Grundposten  der  Forde- 
rungsbilanz von  A würden  stark  beeinflußt.  Es  könnte  seine  Ausfuhr 
nach  C außerordentlich  vermehren,  seine  Einfuhr  von  dort  würde  da- 
gegen schwinden.  Kredite  von  C an  A würden  stark  vermehrt  werden, 
weil  man  daraus  in  A den  dreifachen  Inlandsbetrag  erzielte  u.  a.  m. 
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Das  wesentlichste  Ergebnis  dieser  Betrachtung  ist,  daß  zwischen 
zwei  Ländern  nur  dann  gleichbleibende  Wechselkurse  möglich  sind, 
wenn  die  Kaufkraft  beider  Währungen  im  Zahlungsmittelmarkte 
gleichbleibt.  Es  genügt  nicht  die  Aufrechterhaltung  gleicher  Kaufkraft 
für  die  Inlands  Währung,  weil  der  Wechselkurs  ein  Verhältnis 
zwischen  zwei  Währungen  ausdrückt.  Da  das  Inland  nur 
die  Kaufkraft  der  eigenen  Währung  beeinflussen  kann,  muß  es  sich 
auch  bei  dauerndem  Ausgleich  seiner  Zahlungsbilanz  schwankende 
Wechselkurse  mit  allen  den  Ländern  gefallen  lassen,  welche  die  Kauf- 
kraft ihrer  Währung  im  Zahlungsmittelmarkte  nicht  auf  gleicher 
Höhe  zu  halten  vermögen. 

Damit  ist  die  Grenze  jeder  Ausgleichspolitik  fest- 
gelegt. Während  des  Krieges,  wo  selbst  Goldwährungsländer  infolge 
Goldeinfuhrverbots  oder  Schwierigkeiten  der  Goldausfuhr  und  des 
Mangels  an  kraftvollen  Ausgleichsmaßnahmen  in  den  meisten  der 
kriegführenden  Staaten  außerstande  waren,  die  Kaufkraft  ihrer  Wäh- 
rung auf  gleicher  Höhe  zu  halten,  konnte  auch  ein  Erfolg  Deutsch- 
lands in  der  letzteren  Hinsicht  ihm  nicht  gleich  bleibende 
Wechselkurse  bringen.  Seine  Kurse  müssen  vielmehr  auch  bei 
erfolgreichster  Ausgleichspolitik  so  lange  schwanken,  bis  auch  die  ein- 
zelnen Gegenländer  die  Kaufkraft  ihrer  Währung  dauernd  festgelegt 
haben.  Das  letztere  aber  herbeizuführen,  liegt  nicht  in  der  Macht  des 
Inlandes.  Es  kann  nur  durch  planmäßigen  Ausgleich  der 
Zahlungsbilanz  die  Kaufkraft  der  eigenen  Währung 
zu  heben  und  zu  stabilisieren  suchen. 

Solange  die  Arbitrage  frei  wirken  kann,  würde  sie  jede  Verschie- 
bung in  der  Kaufkraft  einer  Auslandswährung  auf  die  Inlandskurse 
übertragen.  Der  Versuch,  durch  ihre  Ausschaltung  die  Marktverhält- 
nisse der  Gegenländer  nicht  auf  den  Inlandsmarkt  wirken  zu  lassen, 
um  in  diesem  gleiche  Wechselkurse  zu  erhalten,  ist  denkbar  und  kann, 
solange  die  Paritätsdifferenzen  zwischen  den  Gegenländem  nicht  zu 
erheblich  werden,  Erfolg  haben;  die  Reichsbank  hat  sich  während  des 
Krieges  in  solcher  Richtung  betätigt,  wenn  aber  die  Abweichungen 
der  Gegenmärkte  zu  erheblich  werden,  etwa  10  o/o  überschreiten,  wach- 
sen auch  die  Schwierigkeiten.  Die  erhöhte  Abweichung  der  Kurse 
macht  die  heimliche  Arbitrage  sehr  nutzbringend  und  kann  alle  auf- 
gerichteten Schranken  zerstören.  Der  Versuch,  sie  aufrechtzuerhalten, 
beansprucht  stärkste  Kraft,  die  besser  auf  den  Ausgleich  der  Forde- 
rungsbilanz gerichtet  würde.  Werden  die  Abweichungen  der  Gegen- 
kurse aber  noch  stärker,  so  ist  es  überhaupt  unmöglich,  auch  nur  im 
Inlandsmarkt  die  alten  Wechselkurse  unverändert  aufrechtzuerhalten. 
Auch  die  Reichsbank  hat  ihren  energischen  Kampf  gegen  Windmühlen- 
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flügel,  gegen  die  Kräfte,  welche  das  Gesetz  der  Einheitsbilanzen,  der 
Arbitragewirkung  und  der  Abhängigkeit  der  Grundposten  von  dem 
Wechselkurs  immer  von  neuem  weckte,  schließlich  nur  noch  mit  der 
Konzession  weiterführen  können,  daß  sie  ihre  Kurse  zwar  längere 
Zeit  gleichhielt,  sie  aber  doch  immer  wieder  in  größeren  Verschie- 
bungen der  Auslandsparität  annäherte.  Freilich  muß  man  fürchten, 
daß  sie  das  letztere  nicht  aus  Kenntnis  der  Sachlage,  sondern  unter 
dem  Einfluß  der  Wirkungen  der  verfehlten  Ansicht,  eine  Festlegung 
der  Wechselkurse  zwischen  zwei  Ländern  mit  schwankender  Kaufkraft 
einer  oder  beider  Währungen  sei  in  den  eigenen  Zahlungsmittel- 
märkten möglich,  getan  hat.  Inzwischen  hat  man  ja  auch  das  Ver- 
fehlte dieser  Bemühungen  durch  Auflösung  der  Devisenzentrale  an- 
erkannt. 

Aus  der  Erkenntnis  heraus,  daß  nur  zwischen  zwei 
Ländern,  die  ihre  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz 
dauernd  auszugleichen  und  beide  die  Kaufkraft  ihrer 
Währungen  im  Zahlungsmittelmarkt  auf  gleicher  Höhe 
zu  halten  vermögen,  die  Aufrechterhaltung  gleicher 
Wechselkurse  auf  die  Dauer  möglich  ist,  sind  fol- 
gende Ziele  der  Ausgleichspolitik  zu  formulieren: 

A.  Zwischen  Ländern  mit  gleichbleibender  Kaufkraft  ihrer  Wäh- 
rung im  Zahlungsmittelmarkt. 

Da  sich  hier  zwei  im  wesentlichen  ausgeglichene  Forderungsbilan- 
zen gegenüberstehen,  ist  die  Ausgleichspolitik  auf  den  Aus- 
gleich der  Ungleichheiten  der  Zahlungsbilanz  be- 
schränkt. Sie  kann  ihn  in  der  Regel  durch  kraftvolle  Verwendung 
der  zu  besprechenden  Ausgleichsmittel  und  ohne  andere  Einflußnahme 
auf  die  Grundposten  als  die  Verschiebung  ihrer  Fälligkeit  erzielen. 
Der  Umfang  der  Ausgleichstätigkeit  und  der  beanspruchten  Aus- 
gleichsmittel wird  durch  die  Ungleichheiten  beim  Übergang  der  Grund- 
posten in  die  tägliche  Zahlungsbilanz  bedingt. 

B.  Zwischen  Ländern  mit  schwankender  Kaufkraft  der  Währung 
im  Zahlungsmittelmarkt. 

1.  Das  Inland  hat  mit  aller  Kraft  den  Ausgleich 
seiner  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  anzustreben, 
um  die  Kaufkraft  seiner  Währung  im  Zahlungsmittel- 
markt zu  verbessern  und  zu  stabilisieren.  Die  Anforde- 
rungen an  die  Kraft  des  Ausgleichs  sind  hier  größere  als  im  Falle  A, 
denn  einmal  gilt  es,  eine  bisher  unausgeglichene  Forderungsbilanz 
zum  Ausgleich  zu  bringen,  was  oft  nur  durch  stärkste  und  voll- 
ständigste Einflußnahme  auf  die  Grundposten  möglich  ist,  und  dann 
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ist  es,  solange  die  Kaufkraft  der  Gegenwährungen  und  demnach  auch 
der  Wechselkurs  auf  diese  Länder  schwankt,  wesentlich  schwerer, 
den  erreichten  Ausgleich  aufrechtzuerhalten,  weil  jede  Veränderung 
im  Stand  der  Wechselkurse,  einerlei  ob  sie  einer  Veränderung  in  der 
Kaufkraft  der  Inlands-  oder  der  Gegenwährung  entspringt,  auch 
eine  Verschiebung  in  den  Grundposten  der  Forderungsbilanz  bewirkt, 
die  erst  durch  neue  schwierige  Maßnahmen  einem  neuen  Ausgleich 
zugeführt  werden  können. 

2.  Das  Inland  kann  von  sich  aus  nur  die  Kaufkraft 
seiner  Währung,  nicht  aber  seine  Wechselkurse  fest- 
legen. Es  ist  zu  erstreben,  daß  ersteres  auf  einem  Stande  geschehe, 
der  einerseits  günstige  Wechselkurse  ermöglicht,  andererseits  dem 
Inlande  die  Befriedigung  seiner  wesentlichen  Auslandsbedürfnisse 
erlaubt.  Um  das  letztere  zu  erreichen,  wird  bei  schwankenden 
Wechselkursen  auch  die  Kaufkraft  der  Inlandswährung  verschoben 
werden  müssen,  denn  angenommen,  die  Aus-  und  Einfuhrbedürfnisse 
des  Inlandes  seien  gleichbleibend,  so  wird  eine  Verschiebung  seiner 
Wechselkurse  auch  auf  Veränderung  von  Ein-  und  Ausfuhr  wirken. 
Steigen  die  Wechselkurse  auf  bedeutende  Gegenländer,  weil  dort 
die  Kaufkraft  ihrer  Währung  im  Zahlungsmittelmarkt  stieg,  so  wird 
die  Einfuhr  aus  diesen  Gebieten  benachteiligt,  die  Ausfuhr  dorthin 
begünstigt  und  damit  einerseits  die  Befriedigung  der  unentbehrlichen 
Inlandsbedürfnisse  an  Auslandswaren  unterbunden,  andererseits  die 
Ausfuhr  in  unerwünschter  Weise  gefördert.  Um  dem  Inlande  gleich- 
bleibende Wechselkurse  zu  sichern,  könnte  man  versuchen,  auf  die 
Ausgleichspolitik  der  Gegenländer  einzuwirken,  sie . beeinflussen,  den 
Ausgleich  ihrer  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  zwecks  Vereinheit- 
lichung der  Kaufkraft  ihrer  Währungen  zu  erstreben.  Indessen  ist 
das  eine  dornenvolle  Aufgabe,  die  nur  die  Staatsleitung  übernehmen 
könnte,  die  sich  selbst  zu  vollkommen  klarer  Erkenntnis  der  Zu- 
sammenhänge durchgerungen  hat.  Der  Weg  über  die  Diplomatie  wäre 
dabei  sicherlich  nachteilig,  weil  ihr  die  Fachkenntnisse  abgehen; 
die  Ansichten  der  wirtschaftlichen  Leiter  in  den  Gegenländem  werden 
auch  nicht  leicht  zu  beeinflussen  sein,  und  das  Hauptmittel,  ein- 
zelnen Gegenländem  den  Ausgleich  zu  erleichtern,  Kreditgewährung 
oder  Kreditnahme,  ist  auch  nach  dem  Kriege  noch  in  größerem 
Umfange  San  politische  Verhältnisse  gebunden.  Erst  nach  Über- 
windung der  politischen  Schwierigkeiten  wird  eine  kräftige  Aus- 
gleichspolitik mit  Erfolg  möglich  sein. 

Wäre  Deutschland  befähigt  gewesen,  schon  während  des  Krieges 
seine  Forderungsbilanz  einem  Ausgleich  zuzuführen,  der  alle  un- 
erwünschten Schuldposten  unterdrückte,  alle  erreichbaren  Guthaben 
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nach  Kräften  vermehrte,  so  würden  sich  seine  Wechselkurse  auch 
günstiger  gestaltet  haben.  Vor  allem  aber  wäre  es  dadurch  in  die 
Lag!e  gekommen,  sich  nach  Überwindung  der  ersten  Übergangs- 
schwierigkeiten in  die  Reihe  der  Staaten  zu  stellen,  die  infolge 
Strebens  nach  Festlegung  der  Kaufkraft  ihrer  Währungen  in  der  Lage 
sind,  untereinander  wieder  gleichmäßige  Wechselkurse  zu  erzielen. 
Am  leichtesten  würde  letzteres  zu  erreichen  sein,  wenn  die  führenden 
Wirtschaftsstaaten  wieder  auf  Grundlage  des  Goldes  eine  neue  oder, 
wo  der  Stand  der  Wechselkurse  es  erlaubt,  die  alte  Parität  ihrer 
Währungen  aufbauten;  das  machte  viel  theoretische  Diskussionen 
entbehrlich  und  setzte  dem  geltenden  Verhältnis  zwischen  zwei 
Währungen  ein  deutliches  Wahrzeichen,  an  das  sich  die  Masse  und 
auch  minder  unterrichtete  Zentralbankdirektoren  schematisch  zu 
halten  vermöchten. 

€.  Die  Schaffung  der  Grundlage  jeder  Ausgleichspolitik 
durch  Stabilisierung  des  inländischen  Preisniveaus. 

Wenn  unsere  bisherigen  Betrachtungen  mit  dem  Begriff  der 
Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  operierten,  so  ist  es  hier  angebracht, 
darauf  zu  verweisen,  daß  beide  keine  vollkommen  selbständigen 
Größen  sind.  Vielmehr  muß  ein  weiteres  Verfolgen  ihrer  Beziehungen 
zur  Gesamtwirtschaft  eines  Landes  schnell  dazu  führen,  sie  in  ein 
umfassenderes  Bilanzsystem,  nämlich  in  die  Gesamtwirtschaftsbilanz 
eines  Landes  einzubauen.  So  sind  Nicklisch  und  G r u n z e 1 vor- 
gegangen, von  denen  letzterer  eine  innere  und  äußere  Wirtschafts- 
bilanz unterscheidet.  Wir  haben  bisher  nur  mit  der  äußeren  und  auch 
nur  in  ihren  zu  Geldforderung  oder  Geldschuld  führenden  Teilen  zu 
tun  gehabt. 

Eine  innere  gleichartige  Wirtschaftsbilanz,  auf  deren  Einzelheiten 
hier  nicht  weiter  eingegangen  werden  soll,  könnte  die  Kosten  aller 
erzeugten  Güter  der  Summe  aller  Einkommen  der  gleichen  Periode 
gegenüberstellen.  Dann  würde  man  von  gleichbleibendem  Preis- 
niveau in  der  Binnenwirtschaft  sprechen,  wenn  bei  gleichem  Güter- 
quantum in  einer  Reihe  von  Produktionsperioden  gleiche  Kosten 
einschließlich  eines  normalen  Unternehmergewinns  aufgewandt  wer- 
den und  wenn  diese  Kosten  in  der  Hand  ihrer  Empfänger  als  Ein- 
kommen fortlaufend  im  Markte  auftreten.  Gleichbleibend  ist  das 
Preisniveau,  wenn  Kosten  und  kaufbereites  Einkommen  jeder  Periode 
gleich  sind  und  auch  das  produzierte  Güterquantum  gleich  bleibt. 
Verschiebungen  des  Preisniveaus  müssen  eintreten,  wenn  das  Güter- 
quantum oder  das  kaufbereite  Einkommen  sich  ändert.  Wird  mit 
gleichen  Kosten  weniger  produziert,  so  verteilt  sich  das  zirkulierende 
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Einkommen  tauf  weniger  Einheiten  und  der  Preis  pro  Einheit  steigt. 
Mehrproduktion  bei  gleichen  Kosten  wird  den  Preis  im  Durch- 
schnitt senken.  Kriegs-  und  Übergangszeit  haben  die  Durchschnitts- 
leistung des  Arbeiters  und  der  Maschinen  im  allgemeinen  ver- 
ringert Und  so  von  der  Produktionsseite  auf  Steigerung  des  Preis- 
niveaus eingewirkt. 

Indessen  ging  der  stärkere  Einfluß  auf  die  Preise  von  der  Ein- 
kommensseite aus.  Die  Einkommen,  die  im  normalen  Kreißlauf  der- 
Wirtschaft  dauernd  gleich  den  Kosten  sind,  wurden  künstlich  ver- 
mehrt, inflationiert.  Mittel  dazu  war  die  Notenpresse  und  Ursache 
für  deren  Mißbrauch  das  durch  Steuern  nicht  voll  befriedigte  Be- 
dürfnis des  Staates  nach  Kaufkraft,  mit  anderen  Worten  das  Defizit 
im  Budget.  Wenn  ein  Staat  wie  Deutschland  schon  während  des 
Krieges  und  besonders  in  der  Zeit  des  Zusammenbruchs  seine  Zah- 
lungen nicht  mehr  voll  den  Einkommen  seiner  Bürger  entnimmt,  oder 
nicht  entnehmen  kann,  sondern  mit  selbstgedruckten  Noten  als  Käufer 
von  Waren  oder  Arbeitskraft  auftritt,  muß  das  Preisniveau,  — da  eine 
Vermehrung  der  Gütereinheiten  ja  nicht  eintritt  — um  den  Anteil 
der  künstlichen  Kaufkraft  an  der  Gesamtnachfrage  steigen.  Das  hat 
sich  in  Deutschland  von  Produktionsperiode  zu  Produktionsperiode 
fortgesetzt.  Dauernd  trat  im  Markte  zusätzlich  Kaufkraft  auf,  die  in 
Händen  der  Produzenten  zu  Kosten  und  damit  wieder  zu  Einkommen 
werdend,  den  Kreislauf  der  Einkommen  gegenüber  der  Friedenszeit 
zu  seiner  jetzigen,  etwa  zwanzigfachen  Höhe  führte,  ohne  daß  schon 
ein  Ende  dieser  Entwicklung  abzusehen  wäre. 

Gleichartige  Erscheinungen,  nur  sehr  verschiedener  Stärke  zeigen 
sich  auch  bei  den  anderen  kriegsbeteiligten  Völkern,  ja  sogar  bei 
Neutralen,  selbst  wenn  sie  die  Goldwährung  aufrechterhielten.  Eine 
Verarmung  der  Produktion  ist  nahezu  überall  festzustellen  und  auch 
Goldgeld  kann  bei  übermäßiger  Einfuhr  die  Einkommen  und  Preilse 
inflationieren. 

Die  Bedeutung  des  inländischen  Preisniveaus,  dessen  Be- 
ziehungen zu  Wechselkurs  und  Zahlungsbilanz  schon  untersucht 
wurde,  ist  eine  sehr  große  für  die  Ausgleichspolitik.  Ja  man  muß 
sagen,  daß  Verschiebungen  des  Gesamtpreisniveaus  am 
stärksten  auf  die  Wechselkurse  einwirken.  Auf  die 
Dauer  ist  es  unmöglich,  eine  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  auf  einem 
Wechselkursniveau  ausgleichen  zu  wollen,  das  nicht  annähernd  dem 
natürlichem  entspricht,  d.  h.  dem,  auf  dem  die  Forderungsbilanz  zum 
Ausgleich  neigt,  weil  der  Wechselpreis  bestimmter  Höhe  gerade  ge- 
nügend Ausfuhr  und  andere  Guthaben  entstehen  läßt,  um  die  bei 
diesem  Kurs  entstehenden  Gesamtschulden  zu  decken.  Praktisch 
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gesehen,  heißt  dies  für  Deutschland,  daß,  solange  sein  inländisches 
Preisniveau  etwa  auf  dem  Zwanzigfachen  des  Friedensstandes 
steht,  es  gegenüber  Ländern,  deren  Inlandspreise  sich  nicht  verän- 
derten, ausgeschlossen  ist,  etwa  den  alten  Wechselkurs  durch  irgend- 
eine Art  von  Ausgleichspolitik  zu  erreichen.  Stabilisierbar  wäre  ein 
solcher  auf  ungefähr  gleicher  Höhe  wie  das  inflationierte  Gesamt- 
preisniveau, ist  doch  im  Grunde  der  Wechselkurs  nichts  anderes  als 
ein  Spezialpreis  unter  vielen,  deren  Durchschnitt  dem  abstrakten 
Preisniveau  entspricht. 

Freilich  mit  Ländern,  deren  Preisniveau  selbst  verschoben 
wurde,  ergibt  sich  eine  neue  Proportion,  etwa,  wenn  England  und 
Amerika  Steigerungen  auf  mehr  als  das  Doppelte  aufweisen.  Dann 
verhalten  sich  die  Inlandspreise  zwischen  ihnen  und  Deutschland 
wie  1 : 10.  So  ähnlich  sollte  der  natürliche  Wechselkurs  sein.  Wenn 
er  in  Wirklichkeit  auf  1 : 40  steht,  so  ist  das  durch  die  Sonder- 
verhältnisse im  deutschen  Wechselmarkt  infolge  der  Reparations- 
schulden bedingt.  Der  Wechselkurs  auf  Länder  mit  gleicher  Preis- 
steigerung könnte  bei  sonst  normalen  Bedingungen  ungefähr  bei 
1 : 1 seine  Ruhelage  finden. 

Theoretisch  wäre  es  ja  denkbar,  das  so  hoch  gesteigerte  Preis- 
niveau Deutschlands  wieder  auf  den  alten  Stand  zurückzuführen. 
Das  in  den  Kreislauf  der  Einkommen  eingespritzte  Gift  der  zusätz- 
lichen Kaufkraft  müßte  durch  Steuern  und  Notenvernichtung  wieder 
entfernt  werden.  Die  Geschichte  kennt  dafür  kein  Beispiel.  Es  wäre 
auch  nutzlose  Arbeit,  denn  das  Wirtschaftsleben  braucht  nicht  einen 
bestimmten  Wechselkurs,  den  es  nur  über  neue  stärkste  Verschie- 
bungen erreichen  kann,  sondern  einen  stabilen.  Der  aber  ist  auf 
jedem  Niveau  erreichbar,  wenn  man  nur  auch  das  Gesamtpreisniveau 
stabilisiert.  Die  Inlandspreise  stabilisieren,  heißt  aufhören,  sie  durch 
Schöpfung  weiterer  künstlicher  Kaufkraft  in  Notenform  zu  erhöhen. 
Dieses  Auf  hören  aber  bedeutet  Stillegen  der  Notenpresse,  bedeutet 
vorher,  daß  alle  Staats  ausgab  en,  die  bisher  so  gedeckt  wurden,  nun 
durch  Steuern  eingezogen  oder  eingespart  werden.  Dem  zerrütteten 
und  geschwächten  Deutschland,  das  noch  die  Last  eines  Friedens- 
vertrages von  nie  gesehener  wirtschaftlicher  Härte  tragen  soll,  wird 
dies,  so  lange  diese  Bürde  nicht  erleichtert  ist,  in  nächster  Zeit 
schwerlich  gelingen.  Damit  entfällt  dann  auch  die  unerläßliche  Vor- 
aussetzung jeder  erfolgreichen  Ausgleichspolitik.  Ohne  Stabilisierung 
des  inländischen  Preisniveaus  sind  dauernd  stabile  Wechselkurse 
unmöglich;  freilich,  das  muß  hinzugefügt  werden,  ist  auch  das 
Gesamtpreisniveau  nicht  dauernd  stabilisierbar  ohne  einigermaßen 
stabile  Wechselkurse. 
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D.  Die  Beherrschung  der  langfristigen  Veränderungen  des 
Marktwertes  der  Währungen  und  des  Wechselkurses  durch 
Ausgleich  der  Forderungsbilanz. 

In  den  folgenden  Erörterungen  über  die  Beherrschung  des  Markt- 
wertes der  Währungen  im  Zahlungsmittel  markte  und  die  der  Wech- 
selkurse wird  von  Friedensverhältnissen  ausgegangen,  d.  h.  immer 
angenommen,  daß  die  Gegenländer  eine  ausgeglichene  For- 
derungsbilanz und  feststehende  Kaufkraft  ihrer  Wäh- 
rungen besitzen,  so  daß  also  ein  gleichbleibender  Wechselkurs 
auf  solche  Länder  möglich  ist,  wenn  es  gelingt,  im  Inlande  die  Gesamt- 
forderungsbilanz bei  gleichbleibendem  Wechselkurse  dauernd  aus- 
zugleichen, also  auch  die  Kaufkraft  der  Währung  festzulegen.  Stehen 
dagegen  der  inländischen  in  der  Kaufkraft  festgelegten  Währung 
andere  gegenüber,  wo  jene  schwankt,  so  ist  auch  kein  gleich- 
bleibender Wechselkurs  zu  erzielen.  Dieser  Fall  wird  hier  vorläu- 
fig unberücksichtigt  gelassen. 

1.  Selbsttätiger  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  bei  nationaler 

Währung. 

Zwischen  Forderungsbilanz  und  Wechselkursen  besteht  eine  innige 
Wechselwirkung.  Ein  gegebener  feststehender  Wechselkurs  beein- 
flußt auf  die  Dauer  auch  die  Warenpreise  im  Inlande  und  durch 
deren  Verschiebung  wieder  die  Forderungsbilanz,  während  umgekehrt 
eine  gegebene,  ausgeglichene  Forderungsbilanz  nur  bei  einem  ganz 
bestimmten  Wechselkurs  weiter  ausgeglichen  bleiben  wird,  weil  ein 
anderer  Kurs  durch  seine  Einwirkung  auf  Ein-  und  Ausfuhr  von  Waren 
oder  Kapital  auch  die  Forderungsbilanz  aus  dem  Gleichgewicht  werfen 
muß.  Wir  stellten  fest,  daß  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs  selbst- 
tätig nach  diesem  Gleichgewichtszustände  streben.  Würde  er,  ein- 
mal erreicht,  dauernd  bestehen  bleiben,  so  wäre  auch  damit  die 
gleichbleibende  Kaufkraft  der  Währung  im  Zahlungsmittelmarkt  ge- 
sichert. Indessen  ist  dem  nicht  so,  vielmehr  erzeugt  jede  Verschie- 
bung in  der  Forderungsbilanz,  die  ja  auch  noch  anderen  Einflüssen 
als  dem  des  Wechselkurses,  Zinsveränderungen,  Emteausfall,  Zoll- 
verschiebungen, Ausfuhrverboten  u.a.  m.  unterliegt,  auch  Änderungen 
in  der  Kaufkraft  der  Gegenwährung  und  im  Gegenkurs;  andererseits 
wirkt  jede  Änderung  des  Wechselkurses,  die  aus  Zufälligkeiten  der 
Marktbildung,  des  Fälligwerdens  der  Einzelposten  aus  der  Forderungs- 
bilanz entsteht,  auch  auf  die  Forderungsbilanz  zurück.  Demnach  ist, 
trotz  des  dauernden  Strebens  von  Wechselkurs  und  Forderungsbilanz 
nach  dem  Gleichgewichtszustände,  allein  durch  diese  Tendenz 
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ein  gleichbleibender  Wechselkurs  und  eine  dauernd  ausgeglichene 
Forderungsbilanz  nicht  zu  erzielen. 

2.  Selbsttätiger  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  bei  inter- 
nationaler Währung. 

Das  Verhältnis  zwischen  Wechselkurs  und  Forderungsbilanz  ist 
bei  Goldwährung  ebenso  abhängig  von  der  Einstellung  beider  auf  die 
Gleichgewichtslage  wie  bei  Papierwährung,  nur  macht  sich  eine  Ver- 
schiebung der  Forderungsbilanz  nicht  sogleich  in  stark  verändertem 
Wechselkurs  geltend.  Erhebliche  Wechselkursänderungen  sind  erst 
nach  Aufhebung  der  Goldwährung  möglich1).  Der  Grund  liegt 
in  dem  selbsttätigen  Ausgleich  durch  die  Goldbestände,  welche  den 
Preis  der  Zahlungsmittel  innerhalb  der  Goldpunkte  festhalten  und 
gleichzeitig  Einseitigkeiten  der  Forderungsbilanz  selbsttätig  ausglei- 
chen.  Indessen  kann  ein  Goldbestand,  wie  ihn  etwa  Deutschland 
mit  2 — 3 Milliarden  bei  einer  Forderungsbilanz  von  jährlich  etwa 
15  Milliarden  auf  jeder  Seite  besaß,  natürlich  nur  solange  aus- 
gleichen,  als  die  Überschüsse  der  Schulden  über  die  Guthaben  nicht 
größer  sind  als  der  Goldbestand,  und  da  kein  Goldland  kampflos 
seine  gesamten  Bestände  preisgibt,  so  setzen  die  später  zu  be- 
sprechenden Maßregeln  gegen  ihre  Erschöpfung  in  der  Praxis  schon 
viel  früher  ein.  Der  Hauptvorteil  der  Goldwährung  ist  die  selbst- 
tätige, auch  unverstanden  funktionierende  Stabilisierung  der  Wechsel- 
kurse und  die  Übertragung  der  in  Kursverschiebungen  liegenden  Aus- 
gleichskraft gegenüber  der  Forderungsbilanz  auf  die  Goldsendungen. 

Aber  auch,  wenn  ein  Land  Goldwährung  besitzt,  die  im  Auslande 
Zahlungsmittel  sein  kann,  vermag  es  auf  die  Dauer  nur  durch 
Regelung  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  seine  Wechselkurse  zu 
beherrschen.  Allerdings  ergibt  sich  für  die  Goldwährung  ein  etwas 
abweichender  Verlauf  der  Wechselwirkung  zwischen  dem  Preis  aus- 
ländischer Zahlungsmittel  und  dem  Geldwert,  weil  der  Goldbestand 
als  Puffer  eingeschoben  ist.  Die  im  Umfange  beschränkten  Verände- 
rungen des  Wechselkurses  wirken  auf  Ein-  und  Ausfuhr  des  Goldes, 
nicht  aber,  solange  die  freie  Bewegung  des  Goldes  unbeschränkt  ist, 
auf  die  Zahlungsbilanz,  die  durch  Metallverschiebungen  immer  aus- 
geglichen wird  und  den  Wechselkurs  deshalb  innerhalb  der  Gold- 
punkte festhält.  Darum  können  von  diesem  auch  erhebliche  Ver- 
schiebungen seines  Verhältnisses  zum  Geldwert  im  Inlande  nicht 
ausgehen,  wohl  aber  vom  Geldwert.  Ändert  sich  dieser  aus  belie- 
bigen Gründen  in  anderer  Weise  als  im  Auslande,  so  werden  dadurch 
Ein-  und  Ausfuhr  verschoben.  Die  einsetzende  Goldbewegung  ver- 
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hindert  jedoch  die  sofortige  Wirkung  auf  Forderungsbilanz  und 
Wechselkurs.  Da  der  Wechselkurs  durch  das  Gold  in  seiner  Beweg- 
lichkeit gebunden  ist,  also  auch  nicht  durch  Veränderung  den  Stand 
erreichen  kann,  der  nötig  wäre,  um  die  Grundposten  der  Zahlungs- 
bilanz wieder  ins  Gleichgewicht  zu  bringen,  so  muß  der  Goldstrom 
(Aufrechterhaltung  des  veränderten  Geldwertes  trotz  der  in  der  Wir- 
kung veränderter  Ein-  und  Ausfuhrzahlen  auf  dem  Inlandsmarkt 
liegenden  Hemmung  vorausgesetzt),  dauernd  in  einer  Richtung  fließen, 
bis  entweder  die  Bestände  erschöpft  sind  oder  eine  Goldüberschwem- 
mung eingetreten  ist.  Im  ersteren  Falle  gewinnt  der  Wechselkurs  mit 
der  Erschöpfung  des  Goldes  seine  Beweglichkeit  wieder  und  strebt 
dem  Stande  zu;  der  den  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  ermöglicht. 
Bei  Goldüberschwemmung  tritt  dies  erst  mit  der  Beschränkung  der 
Goldeinfuhr  ein;  die  internationale  Währung  wird  damit  in  beiden 
Fällen  zur  nationalen.  Da  aber  eine  Erschöpfung  der  Gold  Vorräte 
auch,  den  metallisti sehen  Anschauungen  entsprechend,  die  Sicher- 
heit der  Inlandswährung  beeinträchtigt,  ist  jedes  Goldland  bemüht, 
seine  Bestände  dadurch  zu  wahren,  daß  es  an  Stelle  des  Ausgleichs 
der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  durch  Gold  andere  Ausgleichs- 
posten, insbesondere  auf  dem  Wege  der  Diskontpolitik,  schafft.  Dar- 
über ist  noch  eingehend  zu  sprechen. 

Die  Praxis  der  Friedensverhältnisse  zeigt  nun,  daß  so  weit- 
gehende Goldverschiebungen  nur  selten  Vorkommen,  woraus  man 
wohl  auf  die  Seltenheit  ungleicher  Bewegungen  der  Warenpreise 
in  den  führenden  Wirtschaftsstaaten  schließen  muß.  Freilich  darf 
dabei  nicht  unbeachtet  bleiben,  daß  Goldbewegungen  nur  einen  Teil 
der  Ausgleichsbilanz  darstellen,  und  zwar  denjenigen,  welchen  ein 
Staat  in  passiver  Richtung  am  wenigsten  gern  zur  völlig  freien  Aus- 
wirkung kommen  läßt,  die  er  bei  stärkerer  Anwendung  durch  Schaf- 
fung anderer  Ausgleichsposten,  insbesondere  in  Gestalt  langfristiger, 
manchmal  auch  kurzfristiger  Kreditgeschäfte  oder  anderer  Ausgleichs- 
mittel, z.  B.  durch  Verkäufe  von  Auslandskapitalanlagen,  zu  be- 
schränken sucht.  Nicht  zu  vergessen  ist,  daß  mit  fortschreitender 
Entziehung  des  Goldes  und  Aufhebung  der  Einlösungspflicht  für 
die  Zentralbank  die  Währung  eines  Landes  eine  nationale  wird, 
deren  Bewertung  im  Inlande  nach  den  derzeitigen  metallistischen  An- 
schauungen gerade  im  Zeitpunkt  der  Goldabwanderung  außerordent- 
lich schwer  aufrechtzuerhalten  wäre,  weil  die  tiefgreifende  Verän- 
derung naturgemäß  aller  Aufmerksamkeit  auf  diesen  Punkt  hinlenkt. 

Wie  gering  die  Goldbewegungen  im  Verhältnis  zu  den  Gesamt- 
zahlen der  Forderungsbilanz  sind,  zeigt  sich  schon  bei  folgendem  Ver- 
gleich (siehe  S.  305)  mit  den  Zahlen  für  die  Handelsbilanz. 
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Handelsbilanz  und  Goldhandel  Deutschlands  1909/13. 


Wareneinfuhr 

Warenausfuhr 

Goldeinfuhr 

Goldausfuhr 

in  Millionen  Mark 

1909 

9139 

7 175 

370 

306 

1910 

9 535 

8 080 

555 

353 

1911 

10  380 

8 774 

297 

118 

1912 

11  572 

9 684 

327 

143 

1913 

11  655 

10  892 

441 
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5o/o  der  Warenbewegung,  die  nur  einen  Teil  der  Forderungsbilanz 
darstellt,  wurden  also  nur  selten  überschritten1),  obgleich  in  diesen 
Goldzahlen  auch  die  für  die  Durchfuhr  und  die  für  industrielle  Zwecke 
bestimmten  Mengen  enthalten  sind.  Außerdem  wirkt  ja  im  Grunde 
nur  der  Überschuß  als  langfristiger  Ausgleichsposten.  .Ein  gleich 
hoher  Betrag  von  Ein-  und  Ausfuhr  könnte  vielleicht  nach  einem 
Vorschlag  von  Wolf2)  durch  Umschreibung  ersetzt  werden. 

Vergleichen  wir  nunmehr  den  Ausgleich  von  Forderungs-  und 
Zahlungsbilanz  bei  nationaler  und  internationaler  Währung,  so  er- 
gibt sich  in  beiden  Fällen  seine  Abhängigkeit  von  der  Stärke  und 
zielbewußten  Einsetzung  von  Posten  der  Ausgleichsbilanz  und  von 
der  Regelung  der  Grundbilanz.  Die  letztere  ist  die  technisch  weitaus 
schwierigere;  sie  erfordert  das  Eingreifen  der  Zentralgewalt  in  jedes 
einzelne  Auslandsgeschäft  und  wird  in  jedem  Falle  erst  als  äußerstes 
Mittel  in  Betracht  kommen.  Die  nationale  Währung  verfügt  bei 
stabilem  Kurs  über  Ausgleichsposten  in  Form  von  kurz-  und  lang- 
fristigen Krediten,  die  sehr  ausdehnungsfähig  sind,  aber  doch  zumeist 
vom  guten  Willen  einer  Gegenpartei  abhängen  und  außerdem  im 
privat  wirtschaftlich  organisierten  Staat  nur  mit  vielem  Aufwand  an 
Kraft,  Arbeit  und  Kosten  von  einer  Zentrale  aus  beeinflußt  werden 
können. 

Die  internationale  Währung  besitzt  -neben  diesen  Ausgleichs- 
posten noch  den  Goldbestand,  der  mindestens  zu  einem  großen  Teil 
durch  die  Notengesetzgebung  in  einer  Zentralbank  vereinigt  zu  sein 
pflegt.  Dieser  große  Vorteil,  der  ohne  weiteres  eine  bewußte  Aus- 
gleichspolitik erlaubt,  wird  erheblich  durch  die  Zinslosigkeit  des  im 
Golde  angelegten  nationalen  Vermögens  beeinträchtigt.  Wenn  man 
also  weiß,  daß  auch  die  anderen  Ausgleichsposten,  ganz  oder  zum 
Teil  zentralisiert,  geeignet  sind,  einer  nationalen  Währung  feste 
Wechselkurse  zu  sichern,  so  wird  man  sich  für  diese  oder  die  Gold- 

1)  Vgl.  auch  Dalberg,  Die  Entthronung  des  Goldes,  Stuttgart  1916, 
S.  33  u.  a. 

2)  Wolf,  Das  internationale  Zahlungswesen,  Leipzig  1913. 
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Währung  entscheiden,  je  nachdem  man  die  Kosten  zentraler  Beein- 
flussung der  papiernen  Ausgleichsposten  oder  die  Zinsverluste  auf 
die  zentralisierten  Goldbestände  und  die  anderen  Nachteile  unproduk- 
tiver Kapitalfestlegung  höher  einschätzt. 

3.  Bewußter  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  durch  Einfluß- 
nahme auf  den  Umfang  der  Grundposten. 

Das  hier  einzuschlagende  Verfahren  ist  bei  nationaler  wie  inter- 
nationaler Währung  gleichartig.  Im  allgemeinen  ist  zu  wiederholen, 
daß  es  sich  einmal  um  die  Beeinflussung  der  Fälligkeit  bestehender 
Grundposten,  zum  anderen  um  die  Förderung  oder  Verhinderung  der 
Entstehung  neuer  Grundposten  handeln  kann.  Im  Grunde  gehört  nur 
die  letztere  Art  der  Einflußnahme  in  diesen  Abschnitt,  denn  Fällig- 
keitsverschiebungen sind  als  Kreditgeschäfte  zumeist  kurzfristiger 
Art  anzusehen'  und  werden  deshalb  bei  den  Ausgleichsposten  be- 
handelt. r i 

Schuldposten  der  Handelsbilanz  entspringen  der  Einfuhr. 
Die  stärkste  Form  ihrer  Hemmung  ist  das  Einfuhrverbot,  das 
infolge  einsetzenden  Schmuggels  nicht  immer  voll  wirksam  wird. 
Bei  der  Anwendung  wird  man  zögern,  nicht  nur,  weil  die  Handelsver- 
träge und  jetzt  der  Friedens  vertrag  daran  hindern,  sondern  auch,  weil 
recht  häufig  wichtige  Inlandsinteressen  schwer  geschädigt  werden. 
Außerdem  setzt  die  Durchführung  eines  solchen  Verbots  einen  großen 
Arbeits-  und  Überwachungsapparat  voraus,  der  in  normalen  Zeiten 
nur  in  Ausnahmefällen  beschafft  werden  kann  und  selbst  im  Kriege 
mit  seiner  verschärften  Grenzüberwachung  noch  lückenhaft  bleibt. 
Ganz  gleichartig  ist  die  Sachlage  bei  Ausfuhrverboten,  die  aus 
Gründen  der  Forderungsbilanz  allerdings,  da  ja  die  Guthaben  im  Aus- 
lande durch  Ausfuhr  vermehrt  werden,  schwerlich  in  Betracht  kommen. 
Andererseits  wird  es  sich  bei  der  Ausfuhr  hauptsächlich  um  ihre 
Förderung  handeln;  wenn  auch  Ausfuhrverbote  Vorkommen,  so  dienen 
sie  doch  selten  Ausgleichszwecken.  Für  die  Einfuhr  wird  dagegen, 
soweit  man  den  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  im  Auge  hat, 
schwerlich  eine  Förderung  in  Betracht  kommen.  Ausfuhrförderung 
wird  durch  Ausfuhrprämien,  günstige  Frachttarife,  Rückerstattung 
von  Zöllen,  Förderung  der  Handelsorganisation  u.a.m.  erzielt.  Das 
Gegenstück,  die  Einfuhrhemmung,  erreicht  man  durch  Einfuhrzölle 
und  Sonderabgaben  mancher  Art. 

Da  aber  Wirtschaftsländer  von  einiger  Bedeutung  ihre  Handels- 
beziehungen durch  Staatsverträge  zu  regeln  pflegen,  so  sind  sie 
zumeist  durch  diese  auf  längere  Zeit  gebunden  und  deshalb  nicht 
oder  uur  unvollkommen  in  der  Lage,  den  Handelsverkehr  zwecks 
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Ausgleichs  der  Forderungsbilanz  zu  beeinflussen.  Man  wird  darauf 
in  Zukunft  mehr  Rücksicht  nehmen  müssen.  Im  Kriege  allerdings, 
wo  die  Notwendigkeit  des  Rückgriffs  auf  die  Grundposten  viel 
dringender  wurde,  hat  man  auf  Grund  einer  Ausnahmeklausel,  ob- 
gleich die  Handelsverträge  mit  Neutralen  an  sich  weiterbestehen. 
Ein-  und  Ausfuhr  mancher  Waren  verboten,  in  anderen  Fällen  aber 
den  eigenen  Staatsangehörigen  zu  kaufen  oder  zu  verkaufen  unter- 
sagt und  im  übrigen  viele  Handelsgeschäfte  entweder  staatlichen 
Organisationen  zugewiesen  oder  sie  von  der  Genehmigung  solcher 
abhängig  gemacht.  Der  Zusammenbruch  der  deutschen  Westfront 
brachte  zunächst  einen  ganz  ungeregelten  Zustrom  von  Waren,  der 
erst  sehr  allmählich  abgedämmt  werden  konnte.  In  der  Gegenwart 
kämpfen  die  Staaten,  auch  diplomatisch,  um  einen  möglichst  großen 
Anteil  an  der  deutschen  Einfuhr. 

Einflußnahme  auf  die  Erträgnisse  internationaler  Un- 
ternehmungen und  Kapitalanlagen  kann  auf  die  Guthaben- 
seite der  Forderungsbilanz  wirken,  indem  die  Grundlagen  für  ihre 
Erhöhung  und  Erhaltung  planmäßig  gefördert  werden.  Sind  die 
Zinsen  von  Ausländsanleihen  bedroht,  so  mag  Staat  oder  Interessen- 
vertretung auf  ihre  Eintreibung  bedacht  sein.  Schulden  aus  dieser 
Quelle  vermag  ein  Staatsbankerott,  der  aber  als  Mittel  einer  plan- 
mäßigen Ausgleichspolitik  nicht  in  Betracht  kommt,  ganz  zu  tilgen. 
Ein  Zahlungsverbot  kann,  wie  im  Kriege,  eine  tiefgreifende  Verschie- 
bung der  Fälligkeit  herbeiführen,  und  bewußte  Einwirkung  der  Zentral- 
stelle auf  die  Staatsbürger  zwecks  Minderung  der  Inanspruchnahme 
ausländischer  Dienste  und  Kapitalien  wird  den  Schuldbetrag  mindern. 

Die  Schuldposten  der  Bilanz  internationaler  Wan- 
derungen entstehen  hauptsächlich  durch  Auswanderung  und  Ver- 
gnügungs-  wie  Geschäftsreisen  der  Inländer  im  Auslande.  Ein  Auswan- 
derungsverbot, ja  schon  eine  Auswanderungskopf-  oder  Vermögens- 
steuer, wie  sie  neuerdings  zur  Sicherung  der  Vermögensabgabe  vor- 
gesehen ist,  könnte  hemmend  wirken.  Indessen  ist  das  nur  vorteil- 
haft, wenn  es  sich  um  vermögende  Staatsbürger  handelt.  Besitzen 
die  Auswanderer  wenig  oder  nichts,  so  ist  zu  befürchten,  daß  mit 
der  Auswanderungsbeschränkung  auch  die  sehr  erwünschten  Gut- 
habenposten aus  den  Rücksendungen  der  Ersparnisse  ausbleiben. 
Den  Reiseverkehr  im  Auslande  einzuschränken,  ist  auf  dem  Wege  der 
Paßkontrolle  wie  auch  der  Festlegung  eines  nicht  zu  überschreitenden 
Höchstbetrages  zur  Verfügung  gestellter  ausländischer  Zahlungsmittel 
verhältnismäßig  leicht. 

Guthabenposten  aus  Wanderungen  zu  vermehren,  ist 
durch  Begünstigung  der  Auswanderung  mittelloser  Staatsbürger,  der 
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Rückwanderung  und  des  Reiseverkehrs  der  Ausländer  im  Inlande 
recht  wohl  möglich.  Im  letzteren  Falle  kann  die  planmäßige  Propa- 
ganda seitens  der  Interessenten  und  Behörden,  Erleichterung  des 
Verkehrs  u.  a.  m.  viel  zum  Erfolg  beitragen. 

Politische  Wertübertragungen  sind  selten,  dafür  aber 
in  der  Regel  um  so  gewichtiger.  In  friedlichen  Zeiten  wird  jeder 
Staat  sich  vor  dem  Abschluß  umfangreicher  Verpflichtungen  überlegen 
müssen,  ob  sie  sich  mit  dem  Stande  seiner  Forderungsbilanz  ver- 
tragen. Handelt  es  sich  um  Kriegsentschädigungen,  so  muß  der 
Schuldner,  der  sie  ja  immer  nur  gezwungen  zahlt,  wenigstens  darauf 
bedacht  sein,  den  Gesamtbetrag  in  seiner  Fälligkeit  so  zu  verteilen, 
daß  ein  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  möglich  ist.  Sehr  umfang- 
reiche Beträge  können  in  kurzer  Zeit  überhaupt  nicht  gezahlt  wer- 
den; deshalb  hat  auch  der  Gläubiger  ein  Interesse  an  ihrer  richtigen 
Verteilung,  wenn  man  nicht  vorzieht,  die  Zahlung  durch  Übertragung 
von  Vermögensteilen,  also  ohne  Beeinflussung  des  Zahlungsmittel- 
marktes und  der  Forderungsbilanz,  durchzuführen.  Der  Empfänger 
solcher  Zahlungen  hat,  wie  das  Beispiel  Deutschlands  nach  dem 
70  er  Kriege  zeigt,  ein  besonderes  Interesse  daran,  seine  Wirtschaft 
nicht  mit  Kapital  überschwemmen  zu  lassen  und  handelt  oft  klug,  die 
Zahlung  durch  Vermögens  Übertragung  vorzuziehen,  die  sich  aber  voll 
wirksam  nur  bei  gleichzeitigem  Landerwerb  gestaltenläßt  und  auch 
dann  noch  kein  unbedingt  aktiver  Posten  der  binnenländischen  Er- 
tragsbilanz zu  sein  braucht. 

Kurzfristige  Kredite  eignen  sich  wenig  zum  Ausgleich 
der  langfristigen  Forderungsbilanz;  auch  lohnt  es  sich  kaum,  zu 
diesem  Zwecke  ihre  Entstehung  zu  beeinflussen.  Wohl  aber  sind  sie 
hervorragend  verwendbar  zur  Beseitigung  kurzfristiger  Ungleichheiten 
der  Zahlungsbilanz  und  werden  deshalb  dort  eingehend  besprochen. 

Langfristige  Auslandskredite  werden  in  Form  von  An- 
leihen an  Private,  Gesellschaften  oder  Staaten  erteilt.  Da  es  sich  hier 
um  große,  vielfach  Milliardenbeträge  handelt,  ist  ihre  Regelung  eine 
Hauptaufgabe  des  planmäßigen  Ausgleichs  der  Forderungsbilanz. 
Schuldposten  solchen  Umfanges  in  die  Forderungsbilanz  zu  bringen, 
sollte  nur  gestattet  sein,  wenn  diese  ohne  solche  Posten  übermäßige 
Guthaben  aufweisen  würde.  Die  Kontrolle  und  Verhinderung  dieser 
Geschäfte  ist  durch  die  Zulassungsstellen  der  Börsen  verhältnismäßig 
leicht,  jedoch  nicht  lückenlos.  Förderung  der  Schuldaufnahme  im 
Ausland  erleichtert  den  Ausgleich  der  Forderungsbilanz,  gehört  aber 
sachlich  schon  in  den  Abschnitt  über  die  Bildung  von  Ausgleichs- 
posten. 

Neben  der  bisher  allein  betrachteten  Einflußnahme  auf  den 
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Umfang  der  Grundposten  kommt  auch  eine  solche  auf  die  Preis- 
gestaltung in  Betracht1).  Allerdings  kann  es  sich  dabei  nur  um 
die  Posten  der  Handelsbilanz,  der  Wanderungsbilanz,  allenfalls  noch 
um  die  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen  und  die 
Kurse  von  Ausländsanleihen  handeln.  In  Zeiten  stabiler  Wechsel- 
kurse wird  die  aufzuwendende  Mühe  kaum  gelohnt,  denn  der  Staat 
müßte,  um  sein  Ziel  zu  erreichen,  den  freien  Handelsverkehr  so 
stark  regulieren,  daß  eine  monopolähnliche  Einrichtung  nötig  würde. 
Diese  aber  erstickt  erfahrungsgemäß  die  so  notwendige  Initiative  des 
Kaufmanns,  so  daß  letzten  Endes,  was  man  allenfalls  am  Preise  ge- 
winnt, wahrscheinlich  am  Umfang  der  Geschäfte  verloren  ginge.  Des- 
halb ist  in  normalen  Zeiten  die  Preisbeeinllussung  beim  Export  (beim 
Import  kann  im  freien  Wettbewerb  auch  der  Staat  schwerlich  billiger 
kaufen  als  der  meist  rationeller  arbeitende  Kaufmann,  wohl  aber 
vermag  er  im  Kriege  durch  geschickte  Diplomatie  günstigere  Preise 
zu  sichern)  auf  Waren  zu  beschränken,  in  denen  das  betreffende 
Land  ein  Monopol  besitzt.  So  erlangt  z.  B.  Chile  durch  seine  Sal- 
peterausfuhrzölle eine  starke  Vermehrung  seiner  Auslandsguthaben. 
Deutschland  könnte  Ähnliches  für  Kali  und  Chemikalien  ins  Auge 
fassen  und  verbesserte  damit  gleichzeitig  seine  Finanzlage,  wemi 
nicht  der  Friedensvertrag  auch  diese  Möglichkeit  zerstört  hätte. 
Eine  Verteuerung  der  Kosten  für  die  Inanspruchnahme  internatio- 
naler Unternehmungen  seitens  des  Auslandes  ist  denkbar,  muß  aber 
vorher  in  bezug  auf  die  Wirkungen  genau  untersucht  werden,  denn 
sie  ist  ohne  Minderung  des  Umfanges  der  Inanspruchnahme  nur  mög- 
lich, wenn  der  ausländische  Benutzer  nicht  andere  Wege  über  an- 
dere Länder  einschlagen  kann. 

Ganz  anders  ist  die  Sachlage,  wenn  plötzlich  starke  Wechsel- 
kursverschiebungen, wie  während  des  Krieges  und  danach,  eintreten. 
Sie  können  dem  Einzellande  eine  Verbesserung  der  Kaufkraft  seines 
Inlandsgeldes  im  Zahlungsmittelmarkt,  also  sinkende  Kurse,  oder 
eine  Verschlechterung,  also  steigende  Kurse  bringen.  Nehmen  wir 
an,  im  Inlande  seien  die  Zahlungsmittelpreise  infolge  starker  Ein- 
seitigkeit der  Zahlungsbilanz  (Einfuhr  1000,  Ausfuhr  500)  von  100 
auf  200  gestiegen  und  demnach  im  Ausland  von  100  auf  50  gefallen, 
so  bedeutet  das,  wenn  die  Warenpreise  zunächst  in  beiden  Ländern 
gleichblieben,  daß  für  das  Inland  nur  noch  die  Waren  eingeführt 
werden  können,  welche  das  Ausland  noch  zum  alten  Inlandspreise 
zu  liefern  vermag.  Da  aber  das  Ausland  infolge  des  veränderten 

*)  Vgl.  Neurath,  Grundsätzliches  über  den  Kompensationsverkehr 
im  internationalen  Warenhandel.  „Weltwirtschaftliches  Archiv“  Bd.  13, 
S.  23  ff. 

Schmidt,  Zahlungsverkehr.  II. 
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Wechselkurses  für  100  Inlandseinheiten  nur  noch  50  in  seiner  Wäh- 
rung erhält,  müßte  es  zu  seinem  früheren  halben  Preise  liefern. 
Waren,  an  denen  solche  Preisnachlässe  möglich  sind,  gibt  es  wohl 
kaum,  da  ja  die  freie  Konkurrenz  der  Produzenten  den  Unternehmer- 
gewinn dauernd  einem  Minimalsatz  zuführt.  Deshalb  muß  das  In- 
land, will  es  überhaupt  Waren  beziehen,  annähernd  den  alten  Aus- 
landpreis, jetzt  also  infolge  des  auf  200  gestiegenen  Wechselkurses  in 
Inlandswährung  doppelt  soviel  bezahlen.  Dadurch  wird  natürlich  die 
Konkurrenzfähigkeit  der  Auslandsprodukte  im  Inland  und  ihre  Ein- 
auch  das  Inland  erzeugen  kann.  Die  Beschränkung  der  Einfuhr, 
fuhr  gemindert,  insbesondere  soweit  Waren  in  Betracht  kommen,  die 
die  infolge  Minderung  der  Bezüge  und  Mehrung  der  Eigenproduk- 
tion einsetzt,  hilft  auch  die  Ungleichheit  der  Zahlungsbilanz  besei- 
tigen, aber  die  Einflußnahme  des  Staates  auf  den  Einfuhrpreis  hätte 
wenig  Zweck.  Er  selbst  kann  die  nötigen  Waren  auch  nicht  billiger 
erwerben  als  der  Kaufmann,  es  sei  denn,  die  Kaufleute  trieben  die 
Auslandspreise  stark  in  die  Höhe,  was  bei  konzentriertem  Einkauf 
leichter  zu  vermeiden  ist1);  höchstens  vermag  er  durch  Einfuhrver- 
bote für  entbehrliche  Luxuswaren  auf  den  Umfang  der  Grundposten 
mit  Nutzen  einzuwirken,  um  dadurch  den  Ankauf  größerer  Massen 
unentbehrlicher  Waren  zu  ermöglichen.  Nur  wenn  der  Handel  in  un- 
entbehrlichen Waren  ein  Gegenstand  diplomatischer  Abmachungen 
wird,  kann  besonderes  Geschick  der  Unterhändler  auch  die  Preise 
günstig  beeinflussen. 

Anders  ist  die  Sachlage  hinsichtlich  der  Ausfuhr.  Hier  würden 
Auslandsverkäufe  in  Auslandswährung  zum  Wechselkurse  von  100 
auf  1000  Auslandseinheiten  1000  Inlandseinheiten  einbringen;  steigt 
aber  der  Wechselkurs  im  Inlande  auf  200  und  erzielt  man  im  Aus- 
lande die  alten  Preise,  so  erhält  man  dafür  2000  Inlandseinheiten. 
Damit  erzielt  jeder  exportierende  Fabrikant  des  Inlandes,  infolge 
der  im  Inlande  noch  unveränderten  Preise,  einen  gewissermaßen  un- 
verdienten Gewirmaufschlag  von  100  o/o  auf  die  früheren  Exportpreise. 
Den  aber  praktisch  zu  erreichen,  wird  ihm  schwerfallen,  denn  mit 
Einsetzen  der  Wechselkursverschiebung  wird  einerseits  die  Kon- 
kurrenz der  Inlandsexporteure,  von  denen  sich  immer  einige  mit 
einem  sehr  geringen  Teil  des  erzielbaren  Extragewinnes  oder  gar 
mit  den  alten  Preisen  begnügen,  andererseits  der  direkte  Einkauf 
des  Auslandes  in  Inlandswährung  dazu  führen,  daß  der  Gewinn  aus 

x)  Vgl.  hierzu  die  Tätigkeitsberichte  der  Z.  E.  G.  I.  und  II.  Quartal  1916, 
z.  B.  1916  II,  Anlage  34  betreffend  die  Preisrückgänge  von  Zerealien  in 
Rumänien  nach  der  Monopolisierung  durch  die  Z.  E.G.,  ferner  Dalberg,  Va- 
luta Dumping,  Berlin  1921. 
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der  Wechselkursverschiebung  zum  allergrößten  Teil  dem  Auslande 
zufällt,  das  demnach  für  Waren  irn  Werte  von  1000  Inlands- 
einheiten nach  der  Wechselkursänderung  nur  noch  500  Auslands- 
einheiten zu  zahlen  hat,  ohne  daß  der  inländische  Lieferant  deshalb 
geringere  Preise  als  früher  erhält.  Durch  solche  Verbilligung  der 
Bezüge  des  Auslandes  vom  Inland  werden  diese  natürlich  stark  ver- 
mehrt. Waren,  die  früher  nicht  mit  denen  des  Auslandes  kon- 
kurrieren konnten,  kann  das  Inland  jetzt  im  Ausland  billiger  ver- 
kaufen. Die  dadurch  vermehrte  Ausfuhr  ist  geeignet,  die  Zahlungs- 
bilanz wieder  auszugleichen. 

Indessen  gibt  es  noch  einen  anderen  Weg,  den  der  staatlichen 
Preisbeeinflussung  bei  der  Ausfuhr,  um  die  Zahlungsbilanz  zum 
Ausgleich  zu  bringen.  Der  Staat  hätte,  wie  er  es  nach  dem  Kriege  in 
größtem  Umfange  durch  Regelung  der  Ein-  und  Ausfuhrbewilli- 
gungen getan  hat,  durch  Beeinflussung  des  Handels  oder  durch  eigene 
Ausfuhrorganisationen  darüber  zu  wachen,  daß  die  Inlands- 
waren im  Aus  lande  den  alten  Preis  erzielen.  Das  ist 
ohne  zu  große  Schwierigkeiten  möglich,  denn  das  Ausland  braucht 
ja,  wie  seine  bisherigen  Bezüge  beweisen,  diese  Waren.  Damit  wird 
der  große  Vorteil  erreicht,  daß  das  Inland  für  frühere  Lieferungen 
im  Betrage  von  1000  Inlands-  und  Auslandseinheiten  jetzt  nach  Ver- 
schiebung des  Wechselkurses  auf  200:  1000  Auslands-  und  2000 
Inlandseinheiten  erzielt,  also  seine  Zahlungsbilanz  um  1000  Inlands- 
einheiten verbessert,  weil  die  Preisbeeinflussung  den  bei  Wirt- 
schaf tsfreiheit  dem  Auslande  zufallenden  Gewinn  aus  der  Wechsel- 
kursverschiebung (=  500)  für  das  Inland  sichert,  oder,  mit  anderen 
Worten,  an  die  Stelle  einer  Erhöhung  des  Ausfuhrquan- 
tums, bei  gleichbleibender  Ausfuhr  eine  Erhöhung  der  Aus- 
fuhrpreise in  Inlandswährung  und  ihre  Aufrechterhal- 
tung in  Auslandswährung  setzt. 

Nachteilig  ist  diesem  Verfahren,  daß  infolge  der  gleichbleibenden 
Auslandspreise  die  Ausfuhr  der  Menge  nach  nicht  erhöht  wird  und 
infolgedessen  die  Zahlungsbilanz  nicht  durch  Ausfuhrvermehrung  dem 
Ausgleich  zugeführt  werden  kann.  Aber  wenn  wir  annehmen,  daß  die 
zur  Verschiebung  der  Wechselkurse  von  pari  auf  200  zwingende  Zah- 
lungsbilanz 1000  Auslandseinheiten  Einfuhr  und  500  Auslandsein- 
heiten Ausfuhr  aufzeigte,  so  wird  doch  durch  die  Preisregelung  er- 
zielt, daß  auch  nach  der  Kursverschiebung  für  das  gleiche  Quantum 
Ausfuhr  nicht  nur  250  Einheiten  Auslandswährung,  sondern  500 
gezahlt  werden.  Die  Hauptnachteile  der  starken  Wechselkurserhöhung 
sind  an  diesem  Beispiel  klar  zu  erkennen.  Nicht  nur  wird  die  Einfuhr 
im  Preise  verdoppelt,  sondern  auch  der  Ausfuhrertrag  bei  gleich- 
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bleibendem  Quantum  halbiert,  demnach  muß,  wenn  die  Einfuhr  nicht 
ermäßigt  werden  kann,  das  Quantum  der  Ausfuhr  vervier- 
facht werden,  um  bei  freier  Wirtschaft  die  Zahlungsbilanz  zum 
Ausgleich  zu  bringen,  während  sie  bei  Preisbeeinflussung  im  Quantum 
nur  verdoppelt  zu  werden  braucht.  Zu  dieser  Verdoppelung Hehlt 
allerdings  zunächst  der  Anreiz,  jedenfalls  in  den  bisher  ausgeführten 
Waren,  wohl  aber  kann  er  für  neue  Arten  von  Exportgütern  vor- 
handen sein,  wenn  man  für  sie  dem  Handel  freie  Bahn  läßt,  weil 
dieser  dann  im  Auslande  Waren  auf  den  Markt  bringt,  die  früher  dort 
infolge  zu  hoher  Preise  unverkäuflich  waren,  es  jetzt  aber  durch  die 
Kursverschiebung  geworden  sind.  Im  Notfälle  kann  der  Staat  durch 
Ausfuhrprämien  nachhelfen.  Das  würde  ihm  sehr  erleichtert,  wenn 
er  die  Konsequenzen  seiner  Preisbeeinflussung  dadurch  zöge,  daß 
er  die  unverdienten  Mehrgewinne  der  Exporteure  für  sich,  d.  h.  zur 
Ausfuhrförderung  oder  zur  Verbilligung  der  eingeführten  Waren  in 
Anspruch  nähme.  Für  das  Beispiel  waren  das  auf  500  Auslands- 
einheiten vom  Gesamtertrag  der  1000  Inlandseinheiten  die  Hälfte, 
also  500.  Aber  auch  ein  anderer  Weg  führt  noch  zum  Ausgleich  der 
Zahlungsbilanz,  der  über  die  selbsttätige  Minderung  der 
Einfuhr.  Sie  erfolgt  durch  die  Verdoppelung  der  Einfuhr- 
preise, auf  die  auch  der  Staat  wenig  Einfluß  zu  gewinnen  vermag, 
und  kann  durch  Einfuhrverbot  wesentlich  unterstützt  werden. 

Demnach  ist  erwiesen,  daß  ein  Staat  mit  steigenden  Wechsel- 
kursen durch  Preisbeeinflussung  seiner  Ausfuhr,  d.  h. 
durch  Erzwingung  der  alten  Verkaufspreise  im  Aus- 
lande, in  der  Lage  ist,  seine  Zahlungsbilanz  um  ebensoviel  zu  ver- 
bessern, wie  sich  die  Wechselkurse  verschlechterten. 

Ein  Land  mit  verbesserten,  d.  h.  gesunkenen  Wechselkursen  hat 
keinen  Anlaß  zum  Aufbau  eines  komplizierten  Apparates  staatlicher 
Preisbeeinflussung,  denn,  ausgehend  vom  bisher  benutzten  Beispiel, 
würde  es  für  seine  Ausfuhr  (die  Einfuhr  des  Inlandes)  von  1000  Aus- 
landseinheiten ohne  staatliche  Unterstützung  den  vollen  Preis  durch- 
setzen, wenn  das  Einfuhrland  diese  Waren  dringend  braucht.  Da 
nur  geringe  Preisnachlässe  infolge  der  unveränderten  Selbstkosten 
möglich  sind,  wird  allerdings  ein  erheblicher  Teil  der  Ausfuhr 
schwinden.  Wollte  der  Staat  sie  künstlich  durch  Ausfuhrprämien 
erhalten,  so  wäre  das  höchstens  berechtigt,  wenn  es  sich  um  ganz 
vorübergehende  Zustände  handelte.  Jedenfalls  dient  aber  die  Aus- 
fuhrminderung  dem  erwünschten  Ausgleich  von  Zahlungsbilanz  und 
Wechselkursen.  Was  die  Einfuhr  angeht,  so  könnte  auch  der  Staat 
nicht  wesentlich  mehr  erreichen  als  die  Kaufleute,  nämlich  die 
Halbierung  der  Einkaufskosten  infolge  des  gesunkenen  Kurses,  der 
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es  erlaubt,  schon  für  50  Inlandseinheiten  100  des  Ausfuhrlandes 
zu  erwerben.  Höchstens  ist  an  eine  staatliche  Abwehrorganisation 
zu  denken,  wenn  der  Ausfuhrstaat  die  alten  Preise  zu  erzwingen 
versucht,  aber  auch  diese  hat  wenig  Aussicht  auf  Erfolg,  weil  ihr 
Gegenmittel  fehlen.  Wohl  aber  wird  das  von  einer  Überschwemmung 
mit  ausländischen  Waren  bedrohte  Land  im  Interesse  der  Aufrecht- 
erhaltung  seiner  eigenen  Produktion  nach  einer  Regelung  des  Quan- 
tums seiner  Einfuhr  durch  Einfuhrverbot  oder  hohe  Schutzzölle 
streben1). 

Demnach  ist  staatliche  Preisbeeinflussung  im  Lande  mit  günsti- 
gem, gesunkenem  Wechselkurs  zwecklos,  damit  aber  ist  dem  Lande 
mit  gestiegenem  Kurs  der  Erfolg  um  so  leichter  ge- 
macht, wenigstens  bis  zur  Schaffung  quantitativer 
Abwehrmaßnahmen  seitens  der  Importländer. 

4.  Bewußter  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  durch  Schaffung 
von  langfristigen  Ausgleichsposten. 

Als  langfristige  Ausgleichsposten  kommen  in  erster  Linie  Aus- 
ländsanleihen in  Betracht.  Sie  können  planmäßig  zum  Aus- 
gleich auch  sehr  großer  Überschüsse  der  Auslandsschulden  Verwen- 
dung finden,  wenn  der  Staat  oder  eine  andere  geeignete  Zentralstelle 
sie  dazu  benutzt.  Dabei  pflegt  man  die  Anleihen  selbst  in  großen 
Beträgen  aufzunehmen,  verwendet  aber  den  Erlös,  der  sich  zunächst 
in  Form  von  täglich  fälligen  und  befristeten  Auslandsguthaben  nieder- 
schlägt, allmählich  zur  Bezahlung  von  Auslandsschulden.  Nicht 
immer  ist  der  Hauptzweck  der  Anleihe  der  Ausgleich  der  Forde- 
rungsbilanz, doch  wirkt  sie  fast  ohne  Ausnahme  in  dieser  Richtung. 
Umfangreiche  Ausländsanleihen  pflegen  hauptsächlich  wirtschaftlich 
unentwickelte  Staaten  aufzunehmen.  Das  ist  nützlich,  wenn  dafür 
im  Schuldnerlande  produktive  Anlagen  wie  Eisenbahnen,  Fabriken 
u.  a.  geschaffen  werden,  die  aus  ihren  Erträgen  den  benötigten 
Zinsbetrag  aufbringen.  Gefährlich  wird  dagegen  die  Aufnahme  von 
Ausländsanleihen  für  konsumtive,  unproduktive  Zwecke,  etwa  zur 
Deckung  eines  Defizits  im  Etat  oder  für  Luxusbauten,  übermäßige 
militärische  Rüstungen  u.  ä.,  da  deren  Zinsen  nur  durch  erhöhte 
Steuern  oder  durch  neue  Anleihen  aufgebracht  werden  können. 

Bei  jeder  Ausländsanleihe  können  Ausgleichsabsichten  in  bezug 
auf  die  Forderungsbilanz  mitspielen,  weil  man  sich  von  vornherein 
sagen  muß,  daß  große  Bezüge  aus  dem  Auslande  sie  und  die  Wechsel- 
kurse aus  dem  Gleichgewicht  werfen  und  deshalb  sogleich  für  einen 
Gegenposten  sorgt.  Ausgesprochene  Ausgleichsposten  jedoch  sind  die 

Ü Vgl.  Dalberg,  Valuta  Dumping. 
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sogenannten  Valutaanleihen,  die  ein  Staat  aufnimmt,  um  aus  dem 
Erlös  eine  aus  dem  Gleichgewicht  geratene  Forderungsbilanz  wieder 
zu  ordnen.  Sie  pflegen  hauptsächlich  vorzukommen,  wenn  der  Über- 
gang von  der  Papier-  zur  Goldwährung  versucht  wird,  um  einen 
ersten  Goldbestand  zu  beschaffen,  können  aber  auch,  und  das  ist 
ihre  Hauptaufgabe  in  der  Übergangswirtschaft  nach  dem  Kriege,  zum 
Ausgleich  notwendiger  Warenbezüge  Verwendung  finden.  Zur  tech- 
nischen Durchführung  solcher  Ausgleichsanleihen  eignet  sich  am 
besten  der  Staat  als  Vertreter  der  Gesamtwirtschaft,  der  in  der 
Regel  auch  bessere  Bedingungen  erzielen  wird  als  eine  Gesellschaft 
oder  auch  ein  Bankkonsortium,  es  sei  denn,  daß  seine  Finanzen 
durch  Revolutions-  und  Kriegswirkungen  schon  vollkommen  zerrüttet 
sind,  wie  jetzt  bei  vielen  Kriegsbeteiligten. 

Nicht  nur  zum  Ausgleich  von  Schuldüberschüssen  der  Forde- 
rungsbilanz eignen  sich  die  Ausländsanleihen.  Man  kann  sie  auch 
zielbewußt  als  Gegenposten  für  überschießende  Guthaben  verwen- 
den, indem  anderen  Ländern  Anleihen  gewährt  werden.  Auch  hier 
sind  solche  passiv  wirkenden  Anleihen  bald  als  Grundposten,  bald 
als  Ausgleichsposten  der  Forderungsbilanz  anzusehen.  Oft  müssen 
sie  aus  politischen  oder  wirtschaftlichen  Gründen  erteilt  werden, 
dann  treten  Ausgleichsabsichten  zurück.  Ja  es  kommt  vor,  daß  zu 
ihrem  Ausgleich  innerhalb  der  Forderungsbilanz  die  Aufnahme  eigener 
Anleihen  im  Auslande  nötig  wird,  wie  z.  B.  seitens  Japans  und  Ruß- 
lands, die  sich  aus  politischen  Gründen  an  den  China  gewährten 
Anleihen  beteiligten.  Auch  vermag  eine  inländische  zentralisierte 
Beaufsichtigung  der  Anleiheaufnahme  seitens  des  Auslandes,  die  in 
Deutschland  durch  die  Zulassungsstellen  der  Börsen  möglich  ist, 
den  Ausgleichsgedanken  erfolgreich  durchzusetzen. 

Ein  Land,  das  im  Laufe  früherer  Jahre  einen  Teil  seiner  Aus* 
landsguthaben  in  die  Anlagebilanz  überführte,  indem  es  Kapital  im 
Auslande  festlegte,  hat  dadurch  eine  Ausgleichsreserve  für  Zeiten, 
in  denen  etwa  Auslandsschulden  die  Guthaben  überwiegen,  erlangt. 
Am  leichtesten  lassen  sich  ausländische  Wertpapiere  zum  Ausgleich 
überschüssiger  Schulden  in  der  Forderungsbilanz  verwerten,  denn 
sie  sind  in  der  Regel  an  ausländischen  Börsen  ohne  Zeitverlust 
verkäuflich  oder  verpfändbar.  Schwieriger  ist  die  Liquidierung  von 
Kapitalanlagen  in  der  Form  von  Unternehmungen  oder  Landbesitz 
seitens  einzelner  Personen,  weil  ihnen  der  stets  aufnahmefähige 
Markt  fehlt. 

Ganz  verschieden  ist  die  Ausgleichskraft  dieser  Teile  des  Volks- 
Vermögens,  je  nachdem  sie  sich  im  Besitz  von  Privaten  oder  der  auf 
Ausgleich  bedachten  Zentrale  befinden,  denn  der  private  Eigentümer 
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hat  meist  keinerlei  Interesse  an  dem  Ausgleich  der  Forderungs- 
bilanz und  wird  sich  freiwillig  erst  bereit  finden,  ihr  seinen  Besitz 
zu  widmen,  wenn  ihm  ein  Nutzen  winkt.  Das  aber  ist  bei  der  Papier- 
währung selbsttätig  der  Fall,  weil  bei  ihr  Überschüsse  der  Aus- 
landsschulden den  Wechselkurs  steigern,  wodurch  dem  Kapitalbesitzer, 
der  seine  langfristigen  Guthaben  in  sofort  fällige  verwandelt,  die 
volle  Differenz  zwischen  dem  früheren  und  späteren  Wechselkurs 
als  Gewinn  zufließt.  Bei  Goldwährung  mit  ihren  feststehenden  Wech- 
selkursen dagegen  entfällt  dieser  Anreiz.  Er  kann  durch  besondere 
Vergütungen,  die  eine  Zentrale  in  Aussicht  stellt,  ersetzt  werden. 
Am  wirksamsten  ist  jedenfalls  ein  Bestand  langfristiger  Guthaben 
in  Händen  einer  Zentralstelle,  die  dann  bei  entsprechender  Orga- 
nisation jederzeit  in  der  Lage  ist,  innerhalb  von  Stunden  Ausgleichs- 
posten, kurzfristige  Guthaben  im  Auslande,  durch  Verkauf  oder  Ver- 
pfändung der  ausländischen  Wertpapiere  zu  schaffen.  Dabei  ge- 
lingt es  in  diesem  Falle,  auf  die  für  Ausgleichszwecke  aufgewandten 
Mittel  bis  zum  Zeitpunkt  ihrer  Verwendung  Zinserträge  zu  erzielen, 
ganz  im  Gegensatz  zu  den  dauernd  ertraglosen  Goldbeständen. 

Dem  aktiven  Ausgleich  der  Forderungsbilanz  durch  Verwertung 
langfristiger  Auslandsguthaben  sind  Abwehrmaßnahmen  gegen  ein 
gleiches  Vorgehen  anderer  Länder  gegenüberzustellen.  Wenn  ein 
fremdes  Land  im  inländischen  Markte  Wertpapiere  oder  andere  Aus- 
landskapitalien flüssig  macht,  so  erlangt  es  neue  kurzfristige  Gut- 
haben, das  Inland  aber  wird  plötzlich  Schuldner,  was  ihm  im  Inter- 
esse seiner  Forderungsbilanz  sehr  unerwünscht  sein  kann.  Es  ist 
nicht  leicht,  sich  in  normalen  Zeiten  dagegen  zu  wehren,  ohne  gleiche 
Maßnahmen  der  Gegenseite  hervorzurufen  und  damit  auch  die  Liqui- 
dität und  Ausgleichskraft  des  eigenen  Besitzes  an  ausländischen 
Wertpapieren  zu  gefährden.  Zwar  kann  ein  Einvernehmen  der  füh- 
renden Banken  die  Verkäufe  des  Auslandes  im  Inlande  einschränken, 
doch  finden  sich  dann  andere  Wege.  Man  könnte  Einfuhrverbote 
der  an  ihrem  Effektenstempel  erkennbaren  Auslandswerte  erlassen, 
dem  würde  das  Ausland  mit  der  gleichen  Maßnahme  begegnen.  Eine 
Verfügung  aus  politischen  Gründen  etwa  wie  die  Bismarcks  gegen- 
über russischen  Papieren,  nämlich  deren  Ausschluß  von  der  Be- 
leihung durch  die  Reichsbank,  könnte  in  beschränktem  Umfange 
helfen. 

Im  ganzen  wird,  da  alle  höher  entwickelten  Wirtschaftsstaaten 
das  gleiche  Interesse  an  der  Liquidität  ihres  Besitzes  ausländischer 
Wertpapiere  haben,  eine  Vereinbarung  zwischen  ihren  Zentralbanken, 
die  sich  gegenseitig  bereit  erklären,  fremde  Wertpapiere  in  bestimm- 
tem Umfange  zu  beleihen,  geeignet  sein,  einen  Teil  des  ausländischen 
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Effektenbesitzes  zu  einem  bevorzugten  und  infolge  seiner  Verzinsung 
besonders  vorteilhaften  Ausgleichsmittel  zu  machen.  Das  aber  bedingt 
eine  Konzentration,  wenigstens  eines  und  des  liquidesten  Teiles  vom 
Besitz  ausländischer  Wertpapiere  eines  Landes  in  dem  Bereich  der 
Zentrale,  eine  Aufgabe,  die  entweder  durch  Ankauf  eines  festen  Be- 
standes oder  durch  Leihverträge  mit  Großbesitzern  zu  lösen  ist. 

Wie  die  Zentrale  dafür  zu  sorgen  hätte,  daß  das  Inland  über- 
schüssige Auslandsguthaben  zweckentsprechend  durch  Kapitalanlage 
im  Auslände  der  Anlagebilanz  zuführt,  müßte  sie  auch  darüber 
wachen,  daß  solche  Anlagen  nicht  die  verfügbaren  Guthaben  über- 
schreiten, also  in  der  Forderungsbilanz  zu  einem  Überschuß  der 
Schulden  führen  oder  gar  stattfinden,  wenn  die  Forderungsbilanz 
schon  solchen  Schuldüberschuß  aufweist.  Mittel  dazu  ist  die  Ver- 
hinderung der  Emission  ausländischer  Wertpapiere,  die  bei  Papier- 
währung schon  durch  den  steigenden  Wechselkurs,  bei  Goldwäh- 
rung dagegen  nur  durch  Eingreifen  der  Banken  und  besonders  der 
Börsenzulassungsstellen  erzielt  werden  kann. 

Im  allgemeinen  ist  eine  aktive  Ausgleichspolitik  besonders  dann 
notwendig,  wenn  ohne  sie  dem  Lande  der  Nachteil  eines  Schuld- 
überschusses mit  Steigenden  Wechselkursen  droht.  Überwiegen  die 
Guthaben,  so  sorgt  in  der  Regel  schon  die  Initiative  der  Banken 
dafür,  daß  der  Ausgleich  durch  Emissionen  von  ausländischen  Werten 
erfolgt,  indessen  besteht  doch  auch  hier  die  Gefahr,  daß  diese  vom 
Gewinnstreben  geleiteten  Mittler  nicht  genau  da  Halt  machen,  wo 
die  Gleichgewichtslage  der  Forderungsbilanz  eintritt,  was  bei  Gold- 
währung Goldexporte  zur  Folge  haben  müßte.  Darum  wird  auch  dieser 
Fall  durch  die  Zentrale  beobachtet  und  beaufsichtigt  werden  müssen. 

Die  Zentrale  sieht  sich  einer  besonderen  Schwierigkeit  gegenüber. 
Es  ist  technisch  unmöglich,  die  Forderungsbilanz  statistisch  genau 
zu  erfassen.  Sie  muß  also  bei  langfristiger  Ausgleichspolitik  oft  mit 
Schätzungen,  ja  nach  dem  Gefühl  arbeiten  und  hat  bei  dieser,  wie 
bei  der  noch  zu  besprechenden  kurzfristigen  Ausgleichspolitik,  häufig 
keinen  anderen  Ausgangspunkt  als  die  tatsächliche  Gestaltung  der 
Wechselkurse,  die  ihr,  allerdings  recht  unvollkommen,  zeigt,  ob 
Guthaben  oder  Schulden  in  der  Forderungsbilanz  überwiegen. 

Zusammengefaßt  ergeben  sich  für  die  langfristige  Aus- 
gleich sp  olitik  durch  langfristige  Ausgleichsposten  fol- 
gende Wege: 

a)  Bei  Guthabenüberschuß: 

1.  Planmäßige  Kapitalanlage  im  Ausland; 

2.  Verhinderung  von  Anleiheaufnahme  im  Ausland; 
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3.  Kauf  von  Wertpapieren  im  Ausland  oder  Beleihung  aus- 
ländischer Wertpapiere  im  Inland; 

4.  Verhinderung  des  Verkaufs  oder  der  Beleihung  von  inlän- 
ländischen  Wertpapieren  im  Ausland. 

b)  Bei  Schuldüberschuß : 

1.  Planmäßige  Aufnahme  von  Anleihen  im  Ausland; 

2.  Verhinderung  von  Anleihen  des  Auslands  im  Inland; 

3.  Heranziehung  von  inländischem  Kapitalbesitz  durch  Verkauf 
oder  Beleihung  desselben  im  Ausland; 

4.  Verhinderung  von  Verkäufen  und  Beleihungen  ausländi- 
schen Kapitalbesitzes  im  Inland. 

E.  Beherrschung  der  kurzfristigen  Weehselkurs- 
hewejrungen  durch  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz. 

Die  Unterscheidung  zwischen  kurz-  und  langfristigen  Wechsel- 
kursbewegungen bezweckt  die  Hervorhebung  ihrer  verschiedenen  Ur- 
sachen. Langfristig  wirkende  Preisverschiebungen  gründen  sich  auf 
eine  unausgeglichene  Forderungsbilanz,  auf  dauernde  und  meist  auch 
große  Mängel  im  Ausgleich  der  Schuldverhältnisse,  kurzfristige  da- 
gegen entstehen  auch  bei  ausgeglichener  jährlicher  Forderungsbilanz 
infolge  der  Ungleichmäßigkeit,  mit  der  die  Einzelposten  in  Zahlungs- 
bilanz und  Markt  auftreten.  In  diesem  Abschnitt  ist  von  der  Voraus- 
setzung auszugehen,  daß  die  Forderungsbilanz  im  ganzen 
ausgeglichen  sei.  Es  bleibt  dann  zu  untersuchen,  welche  Aus- 
gleichsmittel zur  Verfügung  stehen,  um  die  täglichen,  aus  ungleich- 
mäßiger Fälligkeit  der  Grundposten  entstehenden,  oft  durch  Speku- 
lationen, einseitige  Börsenmeinung,  Panik,  Dringlichkeit  des  Bedarfs 
oder  des  Angebots,  Breite  und  Stärke  des  Marktes  besonders  ver- 
schärften Ungleichheiten  der  Zahlungsbilanz  zu  beseitigen. 

1.  Selbsttätiger  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  bei  nationaler 
und  internationaler  Währung. 

Wenn  im  Wechselmarkte  das  Angebot  überwiegt,  so  müssen  die 
bei  nationaler  Währung  frei  beweglichen  Preise  sinken  und  zwar  so 
lange,  bis  ein  genügender  Teil  des  Angebots  zurückgezogen  und  die 
Nachfrage  entsprechend  vermehrt  wird.  Die  Preisverschiebung  bewirkt 
einen  selbsttätigen  Ausgleich,  indem  ein  Teil  der  Verkäufer  angesichts 
des  niedrigen  Erlöses  zurücktritt  und  andererseits  neue  Käufer  durch 
den  niedrigen  Preis  angelockt  werden.  Damit  wäre  dann  die  Zahlungs- 
bilanz ausgeglichen,  allerdings  zu  Lasten  der  nächsten  Markttage, 
aber  die  Hauptforderung,  unter  der  wir  den  Ausgleich  betrachten,  die 
Aufrechterhaltung  gleichbleibender  Wechselkurse,  bliebe  un- 
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erfüllt.  Ja,  im  Gegenteil,  in  diesem  wie  im  entgegengesetzten  Falle 
wäre  der  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  nur  durch  scharfe  Preis- 
veränderungen möglich.  Deshalb  bringt  uns  die  selbsttätige  Aus- 
gleichswirkung unserem  Ziele,  der  Festlegung  des  Wertes  der  In- 
landswährung und  gleichbleibender  Wechselkurse,  auch  nicht  näher. 
Bei  internationaler  Währung  mit  durch  Goldbestände  gesicherten 
Kursen  ist  der  selbsttätige  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  infolge  der 
gleichbleibenden  Preise  nur  durch  Gold  möglich.  Gleichartige  Über- 
legungen gelten  für  den  umgekehrten  Fall  der  überwiegenden  Nach- 
frage. 

2.  Bewußter  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  bei  nationaler  und 
internationaler  Währung. 

Hier  handelt  es  sich  ausschließlich  um  die  Schaffung  von  Aus- 
gleichsposten, die  den  ausgesprochenen  Zweck  haben,  Ungleichheiten 
in  den  Grundposten  der  täglichen  Zahlungsbilanz  zu  beseitigen  und 
dadurch  gleichbleibende  Wechselkurse  sicherzustellen.  Dazu  bieten 
sich  eine  erhebliche  Zahl  von  Wegen,  die,  wenn  nötig  und  vorteilhaft, 
alle  gleichzeitig  begangen  werden  können.  Bewußte  Ausgleichspolitik 
ist  bei  nationaler  wie  internationaler  Währung  möglich,  sie  setzt 
aber  immer  stetige  Wechselkurse  voraus,  weil  andern- 
falls das  Kursrisiko  alle  Arten  von  Ausgleichsgeschäften  so  stark  be- 
droht, daß  selten  eine  genügende  Anzahl  durchgeführt  werden  kann. 
Praktisch  allerdings  wird  der  bewußte  Ausgleich  fast  ausschließlich  bei 
Goldwährungen  gepflegt,  wohl  deswegen,  weil  Gebiete  mit  genügen- 
den Goldbeständen  an  sich  schon  eine  größere  wirtschaftliche  Sicher- 
heit, einen  höheren  Stand  der  Entwicklung  aufweisen  als  andere  mit 
nationaler  Währung  und  schon  deshalb  leichter  über  die  Mittel  und 
Wege  auch  anderen  Ausgleichs  als  durch  Gold  verfügen  konnten. 
Während  des  Krieges  ist  es  anders  geworden.  Die  meisten  der 
kriegführenden  Staaten  sind  notgedrungen  zu  einer  nationalen  Wäh- 
rung übergegangen,  und  wir  müssen  deshalb  beweisen,  daß 
auch  bei  solcher  ein  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz 
möglich  ist.  Schon  jetzt  kann  man  sagen,  daß  er  es  ist,  doch 
nur,  wenn  er  dauernd  durchgeführt  wird,  d.  h.  wenn  dauernd  gleich- 
bleibende Wechselkurse  kurzfristige  Ausgleichsgeschäfte  ohne  erheb- 
liches Kursrisiko  ermöglichen.  Im  weiteren  ist  nachzuweisen,  daß 
der  Umfang  möglicher  Ausgleichsgeschäfte  auch  bei  nationaler  Wäh- 
rung genügend  groß  ist. 

Man  muß  zunächst  zwei  Methoden  der  Beschaffung  von  kurz- 
fristigen Ausgleichsposten  unterscheiden.  Entweder  übernimmt  es 
eine  mit  dem  Ausgleich  betraute  Zentrale,  wenn  nötig  im  Verein  mit 
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hilfsbereiten  Banken,  die  Ausgleichsposten  ohne  Rücksicht  auf 
erzielbaren  Gewinn  bereitzustellen,  oder  die  gleiche  Zentrale 
benutzt  das  Gewinnstreben  der  am  ausländischen  Zahlungs-  und 
Kapital  verkehr  Beteiligten,  indem  sie  deren  Gewinnmöglich- 
keiten so  reguliert,  daß  ihre  Zinsgeschäfte  zu  Aus- 
gleichsposten werden. 

Der  erste  Weg  des  Ausgleichs  um  des  Ausgleichs  willen,  verlangt 
eine  straffere  Organisation,  das  Vorhandensein  einer  Zentrale,  die 
nicht  durch  Rücksicht  auf  Gewinnminderungen  und  positive  Verluste 
von  ihrer  Aufgabe  abgeschreckt  wird.  Damit  soll  indessen  nicht  ge- 
sagt sein,  daß  die  Zentrale  und  ihre  Helfer  im  ganzen  Verluste  er- 
leiden müssen1).  Sie  hat  es  wohl  in  der  Hand,  Verluste  durch  ge- 
schickte Auswahl  der  jeweils  am  besten  geeigneten  Ausgleichsposten 
zu  vermeiden,  darf  im  Notfälle  auch  nicht  vor  ihnen  zurück- 
schrecken  und  sich  keinesfalls  vom  Streben  nach  dem  höchstmöglichen 
Gewinn  leiten  lassen.  Demnach  ist  zur  Lösung  die  Aufgabe  nur  eine 
Zentralstelle  befähigt,  die  nicht  auf  ihr  Geschäftskapital,  das  zur  Er- 
reichung des  Zieles  hoch  sein  müßte,  erhebliche  Erträge  herauswirt- 
schaften will.  Man  kann  schon  im  Zweifel  sein,  ob  die  zentralen 
Notenbanken  in  Form  von  Aktiengesellschaften  dazu  ganz  geeignet 
sind;  denn  mögen  sie  auch  schließlich  auf  ihre  Aktionäre  weniger 
Rücksicht  nehmen,  so  scheint  doch  bei  unserer  aktiengesellschaftlich 
organisierten  Reichsbank  das  Gewinnstreben  manchmal  eine  starke 
Rolle  zu  spielen,  vielleicht,  weil  ihre  VoLStandsbeamten  durch  Tan- 
tiemen am  Ertrag  beteiligt  sind.  Am  leichtesten  würde  der  erstere 
Weg,  der  der  kurzfristigen  Ausgleichspolitik,  durch  eine  völlig  ver- 
staatlichte Zentrale  beschritten  werden  können.  Privatbanken  zur 
Unterstützung  heranzuziehen,  wäre  wohl  nur  möglich,  soweit  etwaige 
Verluste  oder  Gewinnminderungen  von  der  Zentrale  getragen  würden. 

Im  zweiten  Falle  handelt  es  sich  um  die  Diskontpolitik, 
d.  h.  um  planmäßige  Beeinflussung  des  Marktzinses,  damit  der  Markt- 
zinsdifferenz und  der  Masse  der  Zinsgeschäfte,  die  dadurch  zu 
Ausgleichsposten  gemacht  werden  können. 

a)  Kurzfristige  Ausgleichspolitik. 

Bei  den  nachstehend  behandelten  Zinsgeschäften  sind  neue  Ge- 
schäfte und  Verschiebungen  in  der  Fälligkeit  von 
Grundposten  zu  unterscheiden.  Da  die  für  Ausgleichsaufgaben  in 
Betracht  kommenden  Zentralen  Grundgeschäfte  der  Handelsbilanz 

*)  Die  Reichsbank  hat  allerdings  zeitweise  erhebliche  Verluste  erlitten. 
Sie  schrieb  dafür  Ende  1919  1521,1  und  Ende  1920  4188,3  Millionen  in  ihrer 
Jahresrechnung  ab. 
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wohl  kaum  abschließen,  sich  vielmehr  höchstens  durch  Wechselankauf 
an  zweiter  Stelle  daran  beteiligen  und  im  übrigen  Grundgeschäfte 
fast  nur  in  Form  von  Kreditgeschäften  tätigen,  obgleich  auch  das 
noch  selten  sein  wird,  weil  sie  in  der  Regel  Ausgleichsabsichten 
entspringen  und  deshalb  Ausgleichsposten  sind,  so  kann  der  Fall 
einer  Fälligkeitsverschiebung  in  den  weiteren  Erörterungen  unbe- 
achtet bleiben  und  als  neues  Ausgleichsgeschäft  aufgefaßt  werden. 

1.  Buchkredite.  Die  Ausgleichszentrale  wird  bemüht  sein 
müssen,  in  allen  bedeutenderen  Gegenländern  Korrespondenten  zu 
gewinnen,  mit  denen  sie  Hand  in  Hand  arbeitet.  Sie  hat  mit  ihnen 
feste  Abmachungen  zu  treffen,  die  ihr  erlauben,  im  Falle  des  Be- 
darfes Buchkredite  im  Gegenlande  durch  Ausschreibung  kurzer 
Wechsel  und  Schecks,  die  im  Inlande  verkauft  werden,  wenn  die 
Nachfrage  anders  nicht  befriedigt  werden  kann,  in  Anspruch  zu 
nehmen.  Die  Ausgleichskraft  solcher  Posten  würde  freilich  auf- 
gehoben, wenn  das  Gegenland  gleiche  Maßnahmen  träfe,  doch  hat  es 
nur  Anlaß  dazu,  falls  seine  eigene  Zahlungsbilanz  ebenfalls  einen 
Überschuß  der  Nachfrage,  ein  Überwiegen  der  Schulden  zeitigt.  Des- 
halb empfiehlt  es  sich,  und  das  gilt  für  alle  Ausgleichsgeschäftes 
besonders  mit  solchen  Ländern  zu  arbeiten,  die  als  Regel  einen 
Guthabenüberschuß  verzeichnen,  also  durch  Kreditgewährung  ihre 
eigene  Zahlungsbilanz  dem  Ausgleich  nähern.  Wäre  nicht  zu  er- 
warten, daß  für  die  Zukunft  politische  Gegnerschaften  es  verhin- 
dern, so  könnte  man  an  ein  Zusammenarbeiten  der  Zentralbanken 
in  den  führenden  Wirtschaftsstaaten  denken.  So  wird  man  sich  mehr 
auf  die  Gewinnung  von  großen  Privatbanken  als  Korrespondenten 
beschränken.  Dabei  könnte  die  Zentrale  im  Einvernehmen  mit  den 
Großbanken  des  eigenen  Landes  arbeiten,  auch  deren  Korrespondenten- 
netz und  Kredit  im  Auslande  heranziehen,  organisieren  und  dauernd 
überwachen,  im  Notfall  bei  Inanspruchnahme  solcher  Kredite  unter 
Vergütung  des  Gewinnentganges.  Andererseits  wäre  ein  gemeinsames 
Arbeiten  mit  den  inländischen  Großbanken  auch  geeignet,  die  Kredit- 
erteilung des  Inlandes  an  das  Ausland  zu  regeln,  d.  h.  zu  verhindern,, 
daß  etwa,  während  die  Zentralbank  zwecks  Ausgleichs  der  Zah- 
lungsbilanz im  Ausland  Kredite  in  Anspruch  nimmt,  die  Großbanken 
des  Inlandes  solche  an  das  Ausland  erteilen  und  dadurch  die  erste 
Maßnahme  aufheben.  Diese  Überlegung  gilt  für  alle  Arten  von 
Ausgleichsgeschäften. 

Bei  planmäßigem  Vorgehen  müßte  es  für  Deutschland  in  nor* 
maleren  Zeiten  als  der  krisenhaften  Übergangszeit  möglich  sein, 
dauernd  einige  hundert  Millionen  Mark  in  ausländischen  Buch- 
krediten zur  Verfügung  zu  haben,  wenn  Reichsbank  und  Großbanken 
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Zusammenarbeiten.  In  Zeiten,  wo  die  Zahlungsbilanz  Überschüsse 
zeigt,  könnte  dann  recht  wohl  die  gleiche  Summe  an  das  Ausland 
geliehen  werden. 

2.  Wechselkauf  im  Auslande  bedeutet  eine  Krediterteilung 
des  Inlandes  an  das  Ausland,  kann  also  vom  Ausgleichsstandpunkte 
erst  in  Betracht  kommen,  wenn  zeitweilige  Guthabenüberschüsse 
in  der  Zahlungsbilanz  dadurch  aufgezehrt  werden.  Andererseits  ge- 
winnt das  Inland  dadurch  eine  für  Ausgleichszwecke  außerordentlich 
wertvolle  Guthabenreserve,  die  in  Zeiten  des  Schuldüberschusses 
den  Ausgleich  schnell  herbeiführen  kann,  indem  die  langen  Auslands- 
wechsel im  bezogenen  Lande  diskontiert  oder  in  einem  dritten 
Lande  verkauft  und  auf  den  Erlös  Schecks  gezogen  werden,  die 
im  Inlandsmarkte  den  Ausgleich  bewirken.  Auch  hier  reicht  die 
Kapitalkraft  der  Zentralbank  allein  nicht  aus,  um  genügend  starke 
Wirkungen  zu  erzielen,  ja  ihr  Eingreifen  kann  völlig  wirkungslos 
werden,  wenn  die  Großbanken  entgegengesetzt  disponieren.  Deshalb 
ist  auch  hier  ein  gemeinsames  Arbeiten  unerläßlich.  Man  wird  dann 
aber  auch  in  der  Lage  sein,  Hunderte  von  Millionen  in  den  Dienst 
des  Ausgleichgedankens  zu  stellen.  Auch  der  Verkauf  von  langen 
Inlandswechseln  im  Auslande,  deren  Bestand  Schwarz1)  zeitweise 
auf  500 — 600  Mill.  Mark  bezifferte,  müßte  im  Einvernehmen  zwischen 
Devisenbanken  und  Zentrale  geregelt  werden.  Er  dient  dem  Aus- 
gleich, wenn  die  Zahlungsbilanz  Schuldüberschüsse  zeigt,  denn  der 
Verkaufserlös  kann  sofort  als  Angebot  kurzer  Zahlungsmittel  im 
Inlandsmarkt  auf  treten.  Freilich  bedeuten  die  später  fällig  werdenden 
Wechsel  dann  manchmal  recht  unerwünschte  Grundposten  in  der 
Zahlungsbilanz,  die  aber  immerhin  wenigstens  den  Vorteil  zeigen, 
daß  sie  bekannt  sind. 

3.  Internationale  Beleihungsgeschäfte  können  eben- 
falls dem  Ausgleich  dienstbar  gemacht  werden.  Sie  wirken  zu- 
gunsten der  Zahlungsbilanz,  wenn  das  Inland  im  Ausland  Darlehen 
gegen  Waren-  oder  Effektenverpfändung  aufnimmt,  und  entgegen- 
gesetzt, wenn  das  Inland  dem  Ausland  Darlehen  erteilt.  Die  Zen- 
trale sollte  mit  Unterstützung  der  Banken  dauernd  darauf  be- 
dacht sein,  einen  geeigneten  Bestand  von  erstklassigen  auslän- 
dischen Wertpapieren  zu  halten,  der  am  besten  schon  im  Auslande 
deponiert,  jedoch  unter  Vermeidung  der  Beschlagnahmegefahr  im 
Kriegsfälle,  jederzeit  dort  zur  Beleihung  gebracht  werden  kann.  Man 
kann  auch  an  Verkauf  denken;  dann  sind  besonders  Schatzanwei- 
sungen mit  kürzerer  Laufzeit  und  geringerer  Gefahr  des  Kurs- 
verlustes geeignet.  Andererseits  wäre  auch  die  Kreditaufnahme  des 

1 Schwarz,  Diskontpolitik,  Leipzig  1911,  S.  122. 
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Auslandes  zu  kontrollieren  und  im  Notfälle  zu  erschweren,  ja  zu 
verhindern.  Über  gegenseitige  Lombardbereitschaft  könnten  sich  die 
Notenbanken  der  Einzelländer  verständigen. 

4.  Wechsel  Pensionen  sind  im  Grunde  nichts  anderes  aJs 
durch  Pfand  gesicherte  Buchkredite  und  deshalb  wie  letztere  sehr  zu 
Ausgleichsposten  geeignet.  Sie  sollten  ebenfalls  nach  beiden  Rich- 
tungen durch  die  Zentrale  im  Einvernehmen  mit  den  Devisenbanken 
geregelt  werden  und  würden  dann  leicht  einige  hundert  Millionen 
als  Ausgleichsposten  liefern. 

5.  Finanzwechsel  und  Akzeptkredite  sind  eine  weitere 
Form  der  Kreditaufnahme  im  Auslande,  in  ihrer  Wirkung  den  Buch- 
krediten sehr  verwandt,  denn  der  Inhaber  eines  solchen  laugen 
Wechsels  kann  ihn  sofort  im  bezogenen  Lande  zum  Diskont  bringen 
und  erlangt  dort  Buchguthaben,  die  dann  durch  Verkauf  von  Schecks 
im  Inlandsmarkt  verwertet  werden  können.  Auch  hier  kann  erst  das 
Zusammenarbeiten  aller  Devisenbanken  mit  der  Zentrale  stärkere 
Wirkungen  erzielen.  Gleichzeitig  würde  dadurch  erreicht,  daß  das 
Inland  dem  Ausland  seinerseits  nicht  regellos  Akzeptkredite  zur 
Verfügung  stellte.  Freilich  wird  man  einen  Teil  der  Akzeptkredite 
freilassen  müssen,  nämlich  die,  welche  der  Finanzierung  von  Export 
und  Import  dienen  und  dieses  Ursprungs  wegen  als  Grundposten  der 
Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  zu  betrachten  sind. 

Akzeptkredite  des  Auslandes  in  umgekehrter  Form,  nämlich 
Ausstellung  und  Verkauf  langer  Wechsel  im  Ausland  auf  das  Inland 
und  dagegen  Verkauf  kurzer  im  Inland  auf  das  Ausland,  sind  weniger 
empfehlenswert  und  auch  weniger  üblich,  weil  die  langen  Wechsel 
dann  sehr  leicht  im  Inland  zum  Diskont  gebracht  werden  können  und 
in  diesem  Falle  die  ursprüngliche  Verbesserung  der  Zahlungsbilanz 
aufgehoben  ist,  was  nur  durch  nicht  unbedenkliche  und  schwierige 
Abwehrmaßregeln  gegen  die  Diskontierung  zu  vermeiden  wäre., 

6.  Lange  Wechsel  auf  das  Ausland  sind  die  vorzüg- 
lichsten Ausgleichsinstrumente.  Sie  wachsen  täglich  neu  aus  den 
Grundposten  heraus  und  erreichten  für  Deutschland  vor  dem  Kriege 
wahrscheinlich  mehr  als  eine  Milliarde  Mark  jeweils  noch  nicht 
fälliger  Beträge.  In  und  nach  dem  Kriege  hat  der  lange  Wechsel  in- 
folge starker  Einschränkung  des  Kreditgeschäfts  sehr  an  Bedeutung 
verloren.  Die  langen  Wechsel  sammeln  sich  bei  dfer  Zentrale,  dort 
auf  Grund  ihrer  noch  zu  erörternden  Devisenpolitik,  vor  allem  aber, 
bei  den  Umwandlungsbanken,  die  sie  von  den  Exporteuren  und  an- 
dern Gläubigern  gegenüber  dem  Ausland  erwerben.  Die  Banken 
können  nun  die  langen  Wechsel  entweder  bei  sich  behalten,  bis 
sie  fällig  werden,  oder  sie  versenden  dieselben  in  das  bezogene  Land 
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zum  Diskont,  verkaufen  sie  auch  in  einem  dritten  Lande  und  schaffen, 
sich  damit  sofort  fällige  Buchguthaben,  die  als  Schecks  im  Inlands- 
markte dem  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  dienstbar  gemacht  werden 
können.  Daß  das  planmäßig  in  großem  Umfang  geschieht,  ist  nur 
durch  Einvernehmen  zwischen  Zentrale  und  Devisenbanken  zu  er- 
zielen, sollte  aber  infolge  der  Bedeutung  dieser  Geschäfte  versucht 
werden. 

7.  Die  Devisenpolitik  der  Zentralnotenbanken  ist  nichts 
anderes  als  die  Aufstapelung  langer  Wechsel  als  Reserven  zum 
Ausgleich  plötzlich  auftretender  Überschüsse  auf  der  Schuldseite 
der  Zahlungsbilanz.  Ihre  Wirksamkeit  ist  aber  verhältnismäßig  be- 
schränkt, weil  die  Kaufkraft  der  Zentralen  nicht  ausreicht,  um  wirk- 
lich weitreichende  Bestände  zu  schaffen;  deshalb  ist  dringend  zu 
fordern,  daß  alle  Devisenbanken  bei  der  Verwertung  ihrer  Bestände 
langer  Wechsel  Devisen-,  d.  h.  Ausgleichspolitik  treiben  und  sich 
nicht  nach  Willkür,  einzig  vom  Streben  nach  Gewinn  geleitet,  be- 
tätigen. Dabei  würde  gerade  in  diesem  Falle  kaum  eine  Beein- 
trächtigung der  Vermittlergewinne  zu  befürchten  sein,  denn  der 
Kauf  langer  Wechsel  als  Ausgleichsreserve  würde  besonders  in  Zeiten 
•der  Guthabenüberschüsse,  also  zu  verhältnismäßig  niedrigen  Kursen, 
stattfinden,  während  ihr  Diskont  im  Ausland  und  die  Abgabe  von 
Schecks  im  Inlandsmarkt  hauptsächlich  einsetzte,  wenn  in  der  Zah- 
lungsbilanz die  Schuldseite  überwiegt,  also  hohe  Preise  im  Zahlungs- 
mittelmarkt herrschen. 

8.  Die  Ansammlung  von  Auslandsguthaben  in  Über- 
schußzeiten führt  wie  die  Buchkredite  zu  sofort  fälligen  Buchguthaben. 
Auch  hier  reicht  die  Kraft  der  Zentrale  keinesfalls  aus,  um  in 
bewegteren  Zeiten  genügend  große  Reserven  zu  schaffen,  es  sei 
denn,  sie  betreibe  gleichzeitig  großzügige  Anleihepolitik,  wie  etwa  die 
russische  Staatsbank  vor  dem  Kriege.  Jedenfalls  würde  auch  hier  ge- 
meinsames Handeln  aller  Banken  starke  Wirkungen  zeitigen  können. 

9.  Schließlich  können  der  kurzfristigen  Ausgleichspolitik  auch 
die  Mittel  des  langfristigen  Ausgleichs  dienen.  Man  kann  zum  Aus- 
gleich überschießender  Schulden  die  Ergebnisse  von  Ausländs- 
anleihen verwerten  und  wird  in  solchen  Zeiten  bemüht  sein 
müssen,  Darlehen  des  Inlands  an  das  Ausland  zu  verhindern.  Besitzt 
das  Inland  größere  Bestände  an  Auslandswertpapieren, 
so  können  diese  schnell  auf  dem  Wege  des  Verkaufs  oder  der 
Lombardierung  aus  der  Anlagebilanz  in  die  Zahlungsbilanz  überge- 
führt werden,  während  man  versuchen  muß,  dem  Ausland  gleiche 
Maßnahmen  zu  erschweren.  Zeigt  die  Zahlungsbilanz  des  Inlandes 
Guthabenüberschüsse,  so  sollten  diese  planmäßig  der  Anlage  in 
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geeigneten  Auslandseffekten  zugeführt  werden,  oder  man 
begünstige  die  Käufe  und  Beleihungen  ausländischen 
Wertpapierbesitzes  durch  das  Inland. 

Die  praktische  Durchführung  solcher  Maßnahmen  ist,  abgesehen 
von  der  Anleiheaufnahme  im  Auslande,  in  ausreichendem  Umfange 
nicht  denkbar  ohne  Mitwirkung  der  Banken  als  Verwahrer  eines 
großen  Teiles  des  ausländischen  Wertbesitzes;  und  wenn  möglich 
sollten  auch  über  die  Banken  alle  Besitzer  von  Wertpapieren  für  die 
Ausgleichspolitik  gewonnen  werden.  Als  erstes  wäre  ein  Kataster 
aller  im  Inlande  befindlichen,  im  Auslande  verwertbaren  Papiere 
zu  schaffen.  Vielleicht  führen  Steuerpläne  der  Zukunft  dazu,  es  zu 
einer  Zwangseinrichtung  zu  machen,  nachdem  leider  Krieg  und  Frih- 
densvertrag  die  Hauptbestände  Deutschlands  vernichtet  haben.  Sonst 
genügte  wohl  die  freiwillige  Beteiligung  einer  genügenden  Zahl  von 
Besitzern,  denen  man  für  den  Fäll  einer  Benutzung  ihrer  Papiere 
für  Ausgleichszwecke  eine  entsprechende  Vergütung  in  Aussicht 
stellen  müßte.  Wahrscheinlich  wäre  aber  dieser  viel  Kleinarbeit  be- 
anspruchende Rückgriff  auf  die  Einzelbesitzer  entbehrlich,  wenn 
bei  einigen  besonders  geeigneten  Stellen  ein  für  normale  Zeiten 
ausreichender  Bestand  gehalten  würde.  Neben  der  Reichsbank  kämen 
als  Depotstellen  Banken  und  Sparkassen  in  Betracht,  mit  denen  zu 
vereinbaren  wäre,  daß  sie  einen  angemessenen  Teil  ihres  Effekten- 
bestandes  aus  geeigneten  Ausgleichspapieren  bilden,  der  dann  der 
Reichsbank  gegen  ein  Zinsaufgeld  für  Lombardzwecke  zur  Ver- 
fügung steht.  Die  von  der  Reichsbank  verwalteten  Bestände  der  Post- 
scheckämter, die  in  jüngster  Zeit  sehr  stark  vermehrt  wurden, 
könnten  ebenfalls  zu  einem  erheblichen  Teil  diesem  Zwecke  dienst- 
bar gemacht  werden. 

10.  Ein  recht  bedenkliches  Mittel  der  Ausgleichspolitik  ist  der 
Verkauf  von  Banknoten  im  Auslande.  Zwar  erhält  man 
dadurch  auf  schnelle  Weise  Auslandsguthaben,  doch  haftet  den 
Noten  der  Nachteil  an,  daß  sie  jederzeit  durch  Rückführung  in 
das  Ausgabeland  wieder  als  Schuldposten  der  Zahlungsbilanz  auf- 
treten  und  damit  die  Ausgleichswirkung  des  ursprünglichen  Verkaufes 
aufheben  können.  Andererseits  macht  gerade  diese  Eigenschaft  der 
Noten  solche  des  Auslandes  zu  einer  sehr  geeigneten  Aus- 
gleichsreserve, die  man  in  Zeiten  des  Guthabenüberschusses 
ansammelt.  In  letzterem  Falle  ist  aber  der  Nachteil  völliger  Zins- 
losigkeit  sehr  zu  berücksichtigen,  der  z.  B.  verzinslichen  Schatz- 
anweisungen nicht  anhaftet. 

Damit  sind  im  wesentlichen  die  Wege  besprochen,  die  einer 
planmäßigen  Ausgleichspolitik  zur  Verfügung  stehen.  Unter  1 bis  6 
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sind  die  Zinsgeschäfte  genannt.  Sie,  die  Devisenpolitik  und  die  unter 
9 auch  für  den  kurzfristigen  Ausgleich  angeführten  Geschäfte  in  aus- 
ländischen Wertpapieren  (Anleihe,  Kauf,  Verkauf,  Beleihung)  unter- 
scheiden sich  grundsätzlich  von  den  unter  8 und  10  erwähnten  An- 
sammlungen täglich  fälliger  Auslandsguthaben  und  Banknoten  durch 
den  Umstand,  daß  bei  ersteren  in  jedem  Falle  zwei  Parteien, 
eine  im  Inlande,  die  andere  im  Auslande,  mit  dem  Aus- 
gleichsgeschäft einverstanden  sein  müssen,  während  so- 
fort fällige  Auslandsguthaben,  wie  Banknotenbestände,  in  Zeiten 
normaler  Rechtszustände  allein  der  Verfügung  des  Gläubi- 
gers unterstehen  und  demnach  die  sichersten  Ausgleichsposten 
sind.  Indessen  ist  dieser  Nachteil  für  die  anderen  Ausgleichsgeschäfte 
nicht  allzu  groß.  Ist  es  auch  nötig,  daß  der  Geldgeber  mit  dem  Ab- 
schluß einverstanden  sei,  so  wird  diese  Zustimmung  in  vielen 
Fällen  doch  schematisch  und  unpersönlich  erteilt,  so  z.  B.  beim 
Diskont  langer  Wechsel  im  Geldmarkt  des  bezogenen  Landes,  beim 
Verkauf  von  Auslandseffekten  an  der  Börse,  wobei  es  genügt,  wenn 
die  Verkaufsobjekte  den  allgemeinen  und  bekannten  Bedingungen  ent- 
sprechen. Auch  bei  den  anderen  Ausgleichsgeschäften  ist  die  per- 
sönliche Zustimmung  im  Einzelfalle  und  damit  die  Gefahr  des  Ver- 
sagens entweder  durch  feste,  im  voraus  vereinbarte  Abmachungen 
oder  durch  die  freie  Wahl  unter  mehreren  Gegenparteien  in  ihrer 
Bedeutung  zu  mindern. 

Von  den  Kreditgeschäften,  die  zum  Ausgleich  von  Schuldüber- 
schüssen abgeschlossen  werden,  sind  immer  die  vorzuziehen, 
welche  auf  eine  bestimmte  Frist  fest  erteilt  sind,  also  ins- 
besondere feste  Buchkredite,  Lombarddarlehen  im  Auslande,  Akzept- 
kredite durch  lange  Wechsel  auf  das  Ausland  und  Wechselpensionen. 
Andererseits  sollten  Ansammlungen  von  Ausgleichsreserven  haupt- 
sächlich in  solchen  Werten  erfolgen,  die  jederzeit  in  Auslands- 
guthaben umgewandelt  werden  können,  wenn  sie  es,  wie 
sofort  fällige  Buchguthaben,  nicht  schon  sind.  In  Betracht  kommen 
insbesondere  fest  zugesagte,  jederzeit  fällige  Auslandskredite,  An- 
lagen in  langen  Wechseln  auf  das  Ausland,  Bestände  ausländischer 
Banknoten  und  jederzeit  im  Ausland  verkäuflicher  oder  beleihungs- 
fähiger Wertpapiere. 

Besonders  schwierig  wird  die  Lage  einer  auf  Ausgleich  be- 
dachten Zentrale  erst,  wenn  staatlicher  und  gesetzlicher  Machtspruch 
in  Form  von  Moratorien  und  Zahlungsverboten  plötzlich  alle  Aus- 
gleichsgeschäfte unmöglich  macht,  doch  zeigen  selbst  die  beispiel- 
losen Erfahrungen  des  Krieges,  daß  dem  auf  gleichem  Wege  begegnet 
werden  kann.  Außerdem  sind  doch  immerhin  einige  Staaten  neutral 

Schmidt,  Zahlungsverkehr,  n.  22 
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geblieben  und  mit  ihnen  wurden  bald  die  wirtschaftlichen  Beziehun- 
gen wieder  aufgenommen.  Jedenfalls  wird  man  in  Zukunft  darauf  be- 
dacht sein  müssen,  die  Ausgleichsgeschäfte  möglichst  systematisch 
zu  verteilen. 

Eine  planmäßige  Ausgleichspolitik  würde  für  Deutschland  in 
normalen  Zeiten  bedeuten,  daß  eine  Zentralstelle  zu  schaffen  ist, 
deren  Leitung  wohl  der  Reichsbank  zukäme,  die  sachverständige 
Vertreter  aller  Beteiligten,  also  hauptsächlich  der  Banken,  viel- 
leicht der  Post-  und  Sparkassen,  sowie  einige  Wirtschaftswissen- 
schaftler heranzuziehen  hätte,  um  die  Durchführung  zu  sichern. 
Damit  wäre  im  Grunde  das  gleiche  verlangt,  was  schon  Schwarz1) 
für  denselben  Zweck  als  Beirat  der  Reichsbank  und  Prion2)  für  die 
Gesamtheit  der  Aufgaben  unserer  Übergangswirtschaft  als  Bankenrat 
vorschlägt.  Diese  Körperschaft  hätte  zunächst  festzustellen,  welche 
der  vorgenannten  Ausgleichsmittel  jeweils  in  leicht  erreichbarer  Nähe 
bei  Banken  u.  a.  verfügbar  sind.  Dazu  müßten  laufend  bearbeitete 
Bestandsaufnahmen  der  Buchkredite  im  Ausland,  der  Bestände  langer 
Wechsel  auf  das  Ausland,  der  Vorräte  an  Wertpapieren,  die  für  Be- 
leihungszwecke verfügbar  sind,  der  Akzeptkredite,  über  die  verfügt 
werden  darf,  ebenso  der  Pensionsgeschäfte,  die  möglich  sind,  und 
schließlich  der  Guthaben,  die  aus  Anleihen  im  Auslande  verfügbar 
blieben,  dienen.  Damit  würde  die  Zentrale  wissen,  was  sie  positiv 
an  Ausgleichsposten  heranziehen  kann.  Daneben  wären  gleichartige 
Statistiken  für  die  dem  Ausland  zur  freien  Verfügung  stehenden  Aus- 
gleichsposten, soweit  sie  bekannt  sind,  aufzustellen,  so  z.  B.  über 
eingeräumte  Buch-  und  Akzeptkredite. 

Die  Zentrale  hätte  sich  auf  dieser  Grundlage  zu  betätigen,  ein- 
mal indem  sie  Ausgleichsreserven  durch  Ansammlung  von  Guthaben 
und  Vorbereitung  der  Kreditgeschäfte  bereitstellt,  zum  anderen  durch 
Schritte,  die,  von  allen  Banken  gemeinsam  durchgeführt,  dahin  wirken, 
dem  Auslande  Ausgleichsmaßnahmen,  welche  die  Zahlungsbilanz  des 
Inlandes  stark  verschlechtern,  zu  erschweren.  Die  erste  Aufgabe  ist 
die  weitaus  wichtigere,  denn  mit  der  zweiten  würde  sehr  bald  erreicht 
werden,  daß  die  erste  weniger  anwendungsfähig  ist,  weil  auf  Ab- 
wehrmaßnahmen des  Inlandes  sehr  bald  auch  solche  des  Auslandes 
einsetzen,  die  eine  positive  Ausgleichspolitik  erschweren. 

Ein  Umstand  indessen  erleichtert  die  Ausgleichspolitik  in  erheb- 
lichem Maße.  Ist  nämlich  das  Inland  zeitweise  übermäßig  verschuldet, 
so  muß  das  Ausland,  als  Gesamtheit  aufgefaßt,  ihm  gegenüber  über- 

x)  a,  a.  0.  S.  154. 

2)  Prion,  Die  deutschen  Kreditbanken  im  Kriege  und  nachher,  Stutt- 
gart 1917,  S.  148  f. 
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schießende  Guthaben  besitzen,  so  daß  es  letzterem  leicht  fällt,  Kre- 
dite zu  erteilen,  und  ersterem,  sie  zu  erlangen.  Daran  ändert  auch  die 
Tatsache  wenig,  daß  einzelne  Gegenländer  dem  Inlande  oder  allen 
Ländern  gegenüber  mehr  Schulden  aufweisen  und  infolgedessen  für 
Kreditgeschäfte  zum  Ausgleich  weniger  leicht  zu  gewinnen  sind. 
Infolge  der  Übertragbarkeit  der  Kredite  auf  dem  Wege  der  Arbitrage 
kann  man  solche  bei  einzelnen  Ländern  auch  zum  Ausgleich  von 
Schulden  an  andere  verwenden. 

Wird  die  Ausgleichspolitik,  die  im  einzelnen  noch  bei  Bespre- 
chung der  Kriegsereignisse  und  der  Übergangswirtschaft  zu  behandeln 
ist,  zentral  organisiert,  so  bedingt  das  allerdings  bis  zu  gewissem 
Grade  einen  Eingriff  in  die  Freiheit  der  beteiligten  Banken  und 
anderer  Ausgleichsinstitute.  Indessen  ist  darauf  hinzuwirken,  daß  es 
möglichst  linde  geschieht.  In  normalen  Zeiten  sollte  und  könnte  wahr- 
scheinlich wie  vor  dem  Kriege  die  noch  sehr  erweiterungsfähige  Aus- 
gleichstätigkeit der  Zentrale  genügen,  doch  würden  die  fortlaufenden 
Meldungen  der  Banken  über  ihre  verfügbaren  Ausgleichsbestände 
und  Kredite,  verbunden  mit  festen  Abmachungen  über  deren  Ver- 
wendung zum  Zwecke  des  Ausgleichs,  dem  Ganzen  die  Sicherheit 
geben,  daß  jederzeit  sehr  umfangreiche  Ausgleichsposten  zur  Ver- 
fügung stehen.  Für  die  Banken  würde  der  Zwang  zur  Hergabe  von 
Ausgleichsposten  im  ganzen  sicherlich  viel  weniger  drückend  sein, 
als  es  während  des  Krieges  der  organisierte  Devisenhandel  war.  Die 
Stimmverhältnisse  im  Bankenrat  müßten  auch  so  gestaltet  sein, 
daß  die  Interessen  der  Banken  voll  gewahrt  sind  und  immer  jeweils 
die  Ausgleichsmittel  bevorzugt  werden,  welche  die  geringsten  Kosten 
verursachen.  Wo*  wirkliche  Kosten  durch  Gewinnminderungen  der 
Banken  oder  gar  durch  Verluste  entstehen,  sollte  sie  die  Reichsbank 
tragen,  die  ja,  was  Geschäftsgewinn  angeht,  doch  den  Hauptteil  an 
das  Reich  abführt  und  demnach  dieses  die  Last  von  Aufwendungen 
tragen  läßt,  von  denen  die  Gesamtheit  der  Wirtschaftenden  Nutzen 
zieht. 

Versucht  man  nun  festzustellen,  wie  hoch  für  Deutschland  in 
normalen  Zeiten  etwa  die  insgesamt  verfügbaren  Ausgleichsposten 
gewesen  sein  könnten,  so  ist  von  dem  Umfang  der  Zinsgeschäfte  aus- 
zugehen1). Die  Gesamtheit  der  verfügbaren  Zinsgeschäfte,  unter 
denen  die  Bestände  langer  Wechsel  die  Hauptrolle  spielen,  kann  auf 
etwa  2300  bis  2600  Mill.  Mark  geschätzt  werden,  von  denen  haupt- 
sächlich diejenigen  im  Verkehr  mit  England  und  Frankreich,  etwa 
1200  Mill.  Mark,  besondere  Bedeutung  haben,  weil  die  Geldmärkte 
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jener  Länder  besonders  aufnahmefähig  sind.  Diese  Summe  wird  um 
etwa  300  Mill.  Mark,  die  größere  um  mehr,  etwa  600  Mill.  Mark,  zu 
kürzen  sein,  weil  sie  auch  die  Bestände  an  langen  Wechseln  in 
Frankreich  und  England  enthält,  die  im  freien  Handel  zwar  auch  vom 
Marktzins  beherrscht  werden,  aber  als  Ausgleichsposten  des  Inlandes 
nur  betrachtet  werden  dürfen,  wenn  dieses  ohne  Rücksicht  auf  die 
Zinslage  imstande  und  gewillt  ist,  den  Diskont  langer  Auslands- 
wechsel auf  das  Inland  im  heimischen  Markte  zu  verhindern.  Das 
wäre  im  Einvernehmen  zwischen  Banken,  Börse  und  Reichsbank 
recht  wohl  möglich,  würde  aber  sehr  bedenklich  sein,  weil  solches 
Vorgehen  des  Inlandes  vermutlich  gleiche  Maßnahmen  im  Auslande 
zeitigte,  djie  dann  den  Inlandsbestand  langer  Wechsel  seiner  Aus- 
gleichskraft beraubte. 

Außer  den  hier  unter  1 bis  7 auf  geführten  Zinsgeschäften  kom- 
men noch  die  Ansammlung  von  Auslandsguthaben  (8)  und  die  lang- 
fristigen Ausgleichsposten  aus  Anleihen  sowie  Effektenbeständen  (9) 
in  Betracht.  Eine  Ansammlung  von  sofort  fälligen  Auslandsgut- 
haben ist  zwar  sehr  wirksam,  aber  auch  recht  kostspielig,  weil  täg- 
lich fällige  Einlagen  besonders  in  England  und  Frankreich  keinen 
oder  jedenfalls  sehr  niedrigen  Zins  tragen.  Benutzt  man  aber  die 
Guthaben  zu  Zinsgeschäften  im  Auslande,  so  sind  sie  damit  oft  auf 
einige  Zeit  festgelegt.  Immerhin  sollte  die  Zentralbank  das  Opfer 
bringen,  einen  gewissen,  nicht  zu  umfangreichen  Bestand  zu  halten. 
Daneben  eignen  sich  besonders  die  Bestände  an  langen  Wechseln 
infolge  ihrer  leichten  Verkäuflichkeit  im  Diskontmarkt  des  Gegen- 
landes als  Ausgleichsposten  und  ebenso  die  Bestände  an  Auslands- 
effekten. Deutschland  wäre  vor  dem  Kriege  durch  planmäßige  Er- 
fassung aller  oder  der  hauptsächlichsten  Bestände  in  der  Lage  ge- 
wesen, Milliarden  von  Mark  als  sofort  verfügbare  Ausgleichsposten 
bereitzustellen.  Es  sollte  für  die  Zukunft  den  deutschen  Gesamt- 
besitz dauernd  überwachen  und  mindestens  dafür  sorgen,  daß  auf 
dem  Wege  der  Ausleihung  gegen  Entschädigung  jederzeit  einige 
hundert  Millionen  Mark  durch  Beleihung  geeigneter  Papiere  im  Aus- 
land als  Ausgleichsposten  verfügbar  sind. 

Demnach  kann  man  den  erreichbaren  Höchstbetrag  kurzfristiger 
Ausgleichsposten  für  Deutschland  für  Verhältnisse,  wie  sie  vor  dem 
Kriege  bestanden,  ganz  im  rohen  etwa  wie  folgt  veranschlagen: 

Zinsgeschäfte 2300 — 2600  Mülionen  Mark 

Auslandsguthaben 100 — 100  „ „ 

Im  Ausland  beleihungsfähige  und 
verkäufliche  Effektenbestände  . 500 — 5000  , 5 


2900—7700  Millionen  Mark 
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b)  Diskontpolitik. 

Diskontpolitik  ist  auch  Ausgleichspolitik.  Sie  ist  das  Streben, 
durch  Regelung  der  Marktzinsdifferenz  zwischen  zwei  Ländern  mit 
stetigem  Wechselkurs  und  entwickeltem  Geldmarkt  die  Zinsgeschäfte 
aus  Grundposten  in  Ausgleichsposten  der  Zahlungsbilanz  umzuwan- 
deln und  dadurch  den  Wechselkurs  zugunsten  des  regelnden  Landes 
zu  beeinflussen. 

Die  Diskontpolitik  zu  Ausgleichszwecken  baut  sich  auf  der  Er- 
kenntnis auf,  daß  der  Wechselkurs  von  der  Gestaltung  der  Markt- 
zinsdifferenz in  weitgehendstem  Maße  abhängt1).  Ist  das  aber  der 
Fall,  so  muß  die  planmäßige  Regelung  der  Marktzinsdifferenz  durch 
Verschiebungen  des  inländischen  Marktsatzes  die  Richtung  der  Zips- 
geschäfte  beliebig  bestimmen  können,  und  vermag  man  das,  so  ist 
man  auch  in  der  Lage,  durch  diese  Zinsregelung  die  Zinsgeschäfte  in 
ihrer  Gesamtheit  zu  Ausgleichszwecken  nutzbar  zu  machen.  Braucht 
man  infolge  Überwiegens  der  Schulden  in  der  Zahlungsbilanz  Aus- 
gleichsposten, d.  h.  Guthaben  im  Auslande,  so  gewinnt  man  sie  durch 
Erhöhung  des  heimischen  Marktzinses  über  den  des  Auslandes,  wenig- 
stens einiger  Gegenländer,  und  erzwingt  dadurch  den  Abschluß  von 
Zinsgeschäften,  die  Erteilung  kurzfristiger  Kredite  vom  Ausland  an 
das  Inland.  In  Zeiten  des  Überschießens  der  Guthaben  in  der  Zah- 
lungsbilanz kann  man,  obwohl  dieser  Fall  praktisch  weniger  be- 
rücksichtigt wird,  die  Erteilung  kurzfristiger  Kredite  des  Inlandes  an 
das  Ausland  begünstigen,  indem  im  Inlande  der  Marktsatz  unter 
den  des  gesamten  Auslandes  oder  wenigstens  einer  Anzahl  Gegen- 
länder ermäßigt  wird. 

Nun  versteht  man  aber  unter  Diskontpolitik  jede  Art  von  Ein- 
flußnahme auf  den  Zins  für  kurzfristige  Kredite,  einerlei  aus  welchen 
Ursachen  sie  erfolgt.  Im  wesentlichen  können  zur  Beeinflussung 
des  Diskontsatzes  zwei  Gründe  maßgebend  sein:  1.  die  Wirt- 
schaftslage des  Inlandes,  2.  die  Verhältnisse  der  Zah- 
lungsbilanz, wenn  deren ‘Mangel  an  Gleichgewicht  in  Goldwäh- 
rungsländern eine  Minderung  des  Goldbestandes  befürchten  läßt, 
oder  wenn  bei  nationaler  Währung  das  Überwiegen  der  Schulden  den 
sonst  stetigen  Wechselkurs  mit  Steigerung  bedroht. 

Im  inländischen  Wirtschaftsleben  dient  die  Diskontpolitik  einer 
Regelung  der  Wirtschaftskonjunktur.  Sie  wird  insbesondere  wirk- 
sam, wenn  es  gilt,  eine  übertriebene  Hochkonjunktur  zu  drosseln, 

*)  Vgl.  Z.  f.  h.  F.,  Schmalenbach,  Der  Kurs  des  Pfund-Sterling- 
Wechsels,  Bd.  1,  S.  241  f.  Mahlberg,  Der  Kurs  des  Frankenwechsels, 
Bd  3,  S.  397 f.  Schmidt,  Zur  Theorie  der  Wechselkurse,  Bd.  11, 

S.  93 f.  und  Abschnitt  3 II  dieses  Buches. 
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und  das  geschieht,  indem  der  offizielle  Zinssatz,  zu  dem  die  zentrale 
Notenbank  des  Landes  Wechsel  kauft,  erheblich  erhöht  wird,  mit  dem 
Ergebnis,  daß  die  damit  verbundene  Verteuerung  des  kurzfristigen 
Kredites  im  Inlande  viele  der  unerwünschten  Geschäfte  unmöglich 
macht  oder  wenigstens  eindämmt.  Kommt  dann  die  Krise,  so  wirkt 
sie  nicht  so  verheerend,  als  wenn  man  das  Wirtschaftsleben  ungehemmt 
hätte  weiterlaufen  lassen.  Eine  Erhöhung  des  Diskontsatzes  wird  auch 
eintreten,  wenn  im  Goldlande  politische  und  sonstige  Gründe  im  Inlande 
einen  starken  Goldabfluß  bei  der  Zentralbank  herbeizuführen  drohen, 
oder  wenn  bei  Papierwährung  eine  übermäßige  Nachfrage  nach  Noten 
gehemmt  werden  soll. 

Der  Verkehr  mit  dem  Auslande  zwingt  Goldwährungsländer, 
ihren  Diskontsatz  zu  erhöhen,  wenn  ungünstige  Wechselkurse  eine 
stärkere,  in  der  Regel  bei  der  Beschränktheit  der  Bestände  uner- 
wünschte Goldentziehung  herbeifühern  würden  oder  wenn  im  Falle 
nationaler  Währung  mit  stabilen  Kursen  diese  durch  Einseitigkeit 
der  Zahlungsbilanz  bedroht  sind.  Im  Grunde  haben  wir  uns  hier  nur 
mit  dem  Auslandsverkehr  zu  beschäftigen,  indessen  muß  auch  der  des 
Inlandsgeldmarktes  berücksichtigt  werden,  denn  die  Wirkungen  jeder 
Diskontänderung  erstrecken  sich,  einerlei  aus  welchen  Gründen  sie 
erfolgte,  sowohl  auf  den  Inlands-  wie  den  Auslandsver- 
kehr, und  das  ist  der  große  Nachteil,  der  ihren  Wert  erheblich 
mindert. 

Erhöht  man  den  Banksatz  wegen  der  Wirtschafts  Verhältnisse  im 
Inland,  so  werden  auch  die  Auslandsgeschäfte  betroffen,  und  Zins- 
änderungen zur  Behinderung  des  Goldabflusses  an  das  Ausland  treffen 
auch  alle  Inlandskredite.  Schwarz  erwähnt  (a.  a.  0.,  S.  224), 
daß  der  Schaden,  den  das  inländische  Wirtschaftsleben  Englands  im 
letzteren  Falle  erleidet,  wöchentlich  2 Mill.  Mark,  also  jährlich  rund 
100  Mill.  Mark  beträgt,  wenn  der  Diskontsatz  der  Bank  von  England 
um  lo/o  erhöht  wird.  Eine  Änderung  dieses  Zustandes  wäre  nur  mög- 
lich, wenn  es  gelänge,  Inlandsgeschäfte  anders  zu  behandeln  als 
internationale,  und  die  erste  Voraussetzung  dafür  müßte  sein,  daß 
man  sie  zu  unterscheiden  vermöchte.  Leider  ist  das  nur  in  be- 
schränktem Maße  der  Fall. 

Die  Zentralbank  selbst  kann  nur  solche  Geschäfte  beeinflussen 
und,  wenn  ihr  Ursprung  kenntlich  ist,  verschieden  behandeln,  an 
denen  sie  beteiligt  ist.  Das  ist  nun  schon  vom  Inlandsumsatz  nur 
ein  kleiner  Teil,  einesteils,  weil  ihr  nicht  einmal  die  Hälfte  aller  In- 
landswechsel zugeführt  wird,  andererseits,  weil  sie  an  anderen  kurz- 
fristigen Kreditgeschäften  einen  noch  weit  geringeren  Anteil  nimmt, 
so  z.  B.  am  Effekten-  und  Warenlombard,  oder  gar  überhaupt  nicht 
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beteiligt  ist,  wie  beim  Kontokorrentkredit.  Wirksamer  wäre  es,  eine 
Sonderbehandlung  der  Auslandsgeschäfte  durchzuführen,  wenn  alle 
Inlandsbanken  sich  den  Maßnahmen  der  Zentralbank  anschlössen. 
Daran  hindert  sie  indessen  recht  häufig  der  Wettbewerb  untereinander 
und  der  Wunsch,  zu  verdienen.  Es  genügte  auch  schon,  wenn  einige 
Banken,  vielleicht  Filialen  der  Auslandsbanken,  im  geheimen  die 
Weisungen  der  Zentrale  nicht  befolgten;  denn  in  vielen  Fällen  kann 
nur  die  Bank,  welche  mit  dem  Ausland  selbst  abschließt, 
erkennen,  ob  es  sich  um  ein  Zinsgeschäft  mit  dem  Auslande  handelt 
oder  nicht,  so  z.  B.  bei  Buchkrediten  und  den  verwandten  Wechsel- 
pensionen, die  der  Geldnehmer  im  Gegenlande  durch  Verkauf  kurzer 
Zahlungsmittel  in  Anspruch  nimmt;  beim  Verkauf  langer  Wechsel 
auf  das  Ausland,  welche  nach  Belieben  sofort  im  Auslande  diskon- 
tiert werden  können  oder  erst  bei  Verfall  dorthin  gehen;  auch  vom 
Ankauf  von  Wechseln  im  Auslande  oder  der  Anlage  von  Guthaben 
im  dortigen  Markte,  von  Akzeptkrediten  und  Finanzwechseln  braucht 
nur  eine  Firma  des  Inlandes  zu  erfahren.  Bei  den  letzteren  aller- 
dings ist  das  Geheimnis  nicht  zu  wahren,  wenn  die  langen  Auslands- 
tratten bei  einer  dritten  inländischen  Stelle  diskontiert  werden  sollen. 
Wollte  man  aber  allein  die  erkennbaren  Geschäfte  beschränken,  so 
würde  nur  der  Geldstrom  in  andere  Bahnen  gelenkt,  nicht  aber 
wirksam  abgedämmt. 

Das  in  den  Geldmärkten  auftretende  Kapitalangebot  strebt  eben 
immer  nach  der  Stelle,  wo  ihm  das  relativ  beste  Erträgnis  in 
Aussicht  steht,  und  diesem  Streben,  von  dem  sie  leben,  müssen  sich 
auch  die  Banken  mehr  oder  weniger  fügen.  Jedenfalls  müßte  die 
Disziplin  der  Beteiligten  schon  unerträgliche  Formen  annehmen,  wenn 
sie,  jedem  Wink  einer  Zentrale  gehorchend,  auf  jedes  unerwünschte, 
dann  aber  zumeist  gerade  recht  nutzbringende  Auslandsgeschäft  ver- 
zichteten. Allerdings  muß  zugegeben  werden,  daß  die  Zentralisie- 
rung des  Bankwesens  in  den  führenden  Wirtschaftsstaaten  eine  Art 
Diskontkartell  erleichtern  würde,  weil  schon  ein  Einvernehmen  der 
Zentralbank  mit  den  führenden  Großbanken  eine  infolge  ihres  starken 
Anteils  am  Gesamtgeschäft  wirksame  Beschränkung  unerwünschter 
Kreditgeschäfte  mit  dem  Auslande  zeitigen  könnte,  aber  das  würde 
auch  voraussetzen,  daß  die  Zentrale  mit  unfehlbarer  Sicherheit  immer 
die  richtige  Direktive  erteilt,  und  das  ist  keineswegs  sicher.  Jedenfalls 
hat  man  praktisch  den  Versuch  einer  Sonderbehandlung  des  Aus- 
landskreditgeschäftes zwecks  Trennung  der  Inlands-  von  der  Auslands- 
diskontpolitik noch  nicht  gemacht,  wird  es  in  normalen  Zeiten  auch 
kaum  versuchen,  und  in  Kriegszeiten  und  Übergangszeiten  wäre  es 
ziemlich  zwecklos,  weil  dann  die  Diskontpolitik,  die  infolge  erhöhten 
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Kursrisikos  meist  versagt,  ein  zu  schwaches  Mittel  ist,  um  den 
plötzlich  jeden  Auslandsverkehr  scheuenden  Geldmarkt  zu  beein- 
flussen. 

Die  Diskontpolitik  leidet  an  einem  weiteren  Mangel,  sie  pflegt 
nur  indirekt  zu  wirken.  Wenn  wir  feststellen,  daß  der  Strom 
internationaler  Kredite  vom  Marktsatze  gelenkt  wird,  so  muß 
demgegenüber  betont  werden,  daß  die  Zentralbanken  in  der  Regel 
nur  den  Banksatz  vollkommen  beherrschen.  Wie  ist  es  nun  mög- 
lich, durch  Veränderungen  dieses  Banksatzes,  dessen  direkte  An- 
wendung auf  solche  Kreditgeschäfte  nur  selten  in  Betracht  kommt,  den 
Privatdiskont  und  damit  die  Wechselkurse  zu  beeinflussen? 

Um  diese  Frage  zu  klären1),  ist  es  nötig,  das  Verhältnis  zwischen 
den  beiden  Zinssätzen  zu  besprechen.  Der  offizielle  Banksatz  be- 
zieht sich  auf  kurzfristige  Wechseldiskontgeschäfte  genau  umschrie- 
bener Art.  Die  Deutsche  Reichsbank  ist  durch  das  Bankgesetz  ge- 
zwungen, nur  Wechsel  zu  kaufen,  die  drei,  mindestens  zwei  gute 
Unterschriften  tragen,  höchstens  drei  Monate  Laufzeit  haben  und  an 
einem  Platz  fällig  sind,  wo  sie  eine  Niederlassung  besitzt.  Ähnlich 
lauten  die  Bestimmungen  in  anderen  Ländern.  Nun  gibt  es  aber 
Wechsel,  die  besser,  und  andere,  die  schlechter  sind  als  die  gekenn- 
zeichneten „bankfähigen“.  Schlechtere  sind  z.  B.  solche  auf  Nicht- 
bankplätze, mit  nur  einer  Unterschrift  oder  mit  zu  langer  Laufzeit. 
Manche  von  diesen  können  durch  Zeitablauf  oder  Zufügung  der 
erforderlichen  Unterschriften  reichsbankfähig  werden.  Besser  als 
Reichsbankwechsel  sind  die  sog.  Privatdiskontwechsel,  welche  unter 
sich  wiederum  in  verschieden  bewertete  Gruppen  zerfallen.  Die 
besten,  höchstbewerteten  sind  die  sog.  Primadiskonten,  d.  h.  Wechsel, 
welche  nach  Berliner  Börsenvorschriften  die  Unterschrift  eines  an 
seinem  Sitze  für  absolut  sicher  und  erstklassig  geltenden  Bank- 
instituts oder  Bankiers  tragen,  auf  einen  Mindestbetrag  von  5000  Mark 
lauten  und  zwischen  8 Wochen  und  3 Monaten  Laufzeit  haben.  Da- 
neben gibt  es  Wechsel,  die  auch  noch  günstigere  Zinssätze  genießen 
als  die  Reichsbankwechsel  in  Gestalt  der  von  geringeren  Bank- 
häusern und  großen  Industriegesellschaften  ausgestellten. 

Der  Zinssatz  für  Privatdiskontwechsel  bildet  sich  im  freien  Geld- 
markt. Er  ist  außerordentlich  beweglich  und  wird  im  Grunde  für 
jedes  Geschäft  individuell  vereinbart.  Die  täglich  in  den  Zeitungen 
und  Kursblättern  bekanntgegebenen  Notizen  sind  Durchschnittsan- 

*)  Vgl.  Prion,  Das  deutsche  Wechseldiskontgeschäft,  Leipzig  1907, 
auch  Abschnitt  IV,  Feiler  und  Odermann,  Kaufmännische  Arithmetik, 
21.  Aufl.,  Leipzig.  Albert,  Die  geschichtliche  Entwicklung  des  Zinsfußes 
in  Deutschland  von  1895 — 1908,  Leipzig  1910. 
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gaben.  Der  jeweilige  Zins  bewegt  sich  ganz  nach  dem  gerade  im 
Markte  auftretenden  Angebot  und  der  Nachfrage.  Alles,  was  die 
beiden,  beeinflußt,  verschiebt  auch  ihn. 

Anders  liegen  die  Verhältnisse  beim  Diskontsatz  der  Zentralbank, 
der  von  der  Bankleitung  auf  längere  Zeit  unter  eingehender  Berück- 
sichtigung der  Marktlage  festgesetzt  und  erst  wieder  geändert  wird, 
wenn  starke  Gründe  dafür  sprechen.  Das  graphische  Bild  der  beiden 
Zinssätze  zeigt  also  eine  sehr  bewegliche  Linie,  den  Privatdiskont, 
und  eine  starre  gleichbleibende,  die  sich  nur  in  großem  Ruck  um 
mindestens  V2°/o  verschiebt,  den  Bankdiskont.  Über  den  tatsäch- 
lichen Verlauf  beider  Linien  in  Deutschland,  mit  anderen  Worten 
der  Differenz  zwischen  Markt-  und  Banksatz  berichtet  Albert1)  für 
die  Jahre  1895  bis  1908.  Da  er  von  Monatsdurchschnitten  ausgeht, 
kommen  die  Extreme  nicht  voll  zur  Geltung,  immerhin  zeigt  sich  mit 
Deutlichkeit,  daß  der  Privatdiskontsatz,  wie  es  der  höheren  Bewertung 
der  dafür  in  Frage  kommenden  Wechsel  entspricht,  regelmäßig  unter 
dem  Reichsbanksatz  verläuft.  Die  Spannung  zwischen  beiden  ist  aber 
recht  verschieden  und  schwankt  zwischen  0,10  und  1,78%.  Die 
Darstellungen  Mahlbergs2),  welche  den  Verlauf  innerhalb  der 
Einzelmonate  berücksichtigen,  zeigen  für  1904 — 1908  Abweichungen 
bis  zu  2 o/o.  An  Einzeltagen  dagegen  minderte  sich  die  Spannung 
bis  auf  Null.  Ähnlich  liegen  die  Verhältnisse  in  Frankreich,  wo  in- 
dessen infolge  des  starren  Festhaltens  der  Zentralbank  an  ihrem 
Satze  häufiger  ein  enges  Gleichlaufen  der  beiden  Sätze  vorkommt. 
Für  England  zeigt  Schmal enb ach3),  daß  dort  von  1904 — 1907 
die  Spannung  der  beiden  Sätze  ganz  selten  1 o/0  übersteigt,  ja  daß 
gelegentlich  auch  der  Banksatz  vom  Privatdiskont  überschritten  wird, 
was  wohl  mit  den  etwas  anders  gearteten  Vorschriften  über  das 
dortige  Wechselmaterial  zusammenhängt. 

Zur  Klarstellung  der  Diskontpolitik  ist  es  unerläßlich,  die 
zwangsläufigen  Beziehungen  zwischen  Bank-  und 
Marktsatz  zu  erkennen,  denn  nur  wenn  solche  bestehen,  kann 
eine  Verschiebung  des  Banksatzes  auch  den  Marktsatz  und  damit 
die  von  diesem  abhängigen  Wechselkurse  beeinflussen.  Wie  ist  der 
Bank-  an  den  Marktsatz  und  wie  der  Marktsatz  an  den  Banksatz  ge- 
bunden? In  der  Regel  wird  die  Leitung  einer  Zentralbank  bei  der 
Normierung  ihres  Zinssatzes  nach  der  Konstatierungstheorie  *)  ver- 
fahren und  ihn  so  festsetzen,  daß  er  sich  den  allgemeinen  wirtschaft- 

!)  A.  a.  0.  S.  30  f. 

2)  A.  a.  O.  S.  412  Diagramm  5 u.  S.  408  Diagramm  4. 

3)  A.  a.  0.  S.  250  Diagramm  II. 

Vgl.  Somary,  Bankpolitik,  S.  89  f. 
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liehen  Verhältnissen  anpaßt,  hauptsächlich  in  angemessenem  Verhält- 
nis zum  Marktsatz  steht.  Dazu  zwingt  sie  auch  die  wirtschaitliche 
Wirkung  ihrer  Entscheidung,  denn,  da  die  meisten  Zentralbanken 
Aktiengesellschaften  mit  Aktionären  und  teilweise  durch  Tantiemen 
interessierten  Leitern  sind,  wollen  sie  auch  verdienen,  ihren  Ge- 
schäftsbereich zum  mindesten  erhalten,  und  das  letztere  wird  selbst 
reine  Staatsbanken  veranlassen,  von  Maßnahmen  Abstand  zu  nehmen, 
die  entgegengesetzt  wirken.  Das  aber  würde  der  Fall  sein,  wenn  der 
Banksatz  willkürlich  zu  hoch  über  dem  Marktsatz  normiert  wäre, 
denn  dann  würde  bei  der  Austauschbarkeit  der  Geldmarktgeschäfte 
die  Hauptmasse  der  Geldbedürftigen  direkt  oder  indirekt  an  den 
Geldmarkt,  nicht  an  die  Zentralbank  appellieren,  die  damit  an  Gewinn 
und  Einfluß  verlieren  müßte.  Andererseits  darf  die  Zentralbank 
ihren  Satz  dem  des  freien  Marktes  nicht  zu  sehr  und  vor  allem 
nicht  dauernd  zu  nahe  kommen  lassen,  weil  dann  die  Hauptmasse  der 
Geldgeschäfte  zu  ihr  strebt  und  sie  über  Gebühr,  mehr  als  ihre 
wirtschaftliche  Kraft  erlaubt,  in  Anspruch  nimmt.  Freilich  werden 
kleine  Unebenheiten  in  den  Beziehungen  beider  Sätze  zueinander 
leicht  ausgeglichen,  denn  wenn  die  Zentralbank  besonders  stark  in 
Anspruch  genommen  wird,  läßt  die  Nachfrage  im  freien  Geldmarkt 
nach,  der  dortige  Zins  sinkt,  und  das  bringt  wieder  einen  Teil  der 
Nachfrage  zum  Geldmarkt  zurück,  entlastet  also  die  Zentralbank. 
Umgekehrt  wird  übermäßige  Nachfrage  im  Geldmarkt  dessen  Zins 
sehr  bald  heben  und  der  Zentralbank  einen  größeren  Anteil  der  Ge- 
schäfte zuführen;  aber  das  alles  gilt  nur,  wenn  die  Abweichung 
beider  Sätze  nicht  zu  groß  ist. 

Wird  also  aus  Gründen  der  äußeren  Diskontpolitik,  um  den 
Wechselkurs  zu  beeinflussen,  ihn  vom  Goldausfuhrpunkt  femzuhalten, 
der  Banksatz  erheblich  erhöht,  so  wirkt  das,  wie  schon  dargelegt, 
auf  die  internationalen  kurzfristigen  Kreditgeschäfte  direkt  in  keiner 
Weise  ein,  wohl  aber  indirekt  durch  Hebung  des  Marktsatzes,  denn 
infolge  des  erhöhten  Banksatzes  wird  die  Nachfrage  im  Geldmarkt 
vermehrt  und  dessen  Zins  infolgedessen  gehoben.  Oft  mag  schon 
die  Erwartung  dieser  Entwicklung  zu  einer  Vorausnahme  der  Be- 
wegung im  Geldmarkt  führen.  In  der  Praxis  erfolgt  in  der  Regel 
die  Höherbewegung  beider  Sätze  fast  gleichzeitig,  freilich  wird  das 
insbesondere  dann  der  Fall  sein,  wenn  der  Banksatz  durch  steigenden 
Marktsatz  in  die  Höhe  gezwungen  wird,  also  die  Initiative  vom  Geld- 
markt ausgeht  und  von  Diskontpolitik  nicht  die  Rede  sein  kann. 
Andererseits  ist  es  nicht  selten  vorgekommen,  daß  sich  der  Marktpreis 
nur  zögernd  dem  erhöhten  Banksatz  anpaßt.  Solches  Zögern  aber 
beraubt  eine  Banksatzerhöhung,  die  zur  Verhinderung  von  Goldaus- 
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fuhr  erfolgte,  ihrer  Wirksamkeit,  und  es  ist  deshalb  versucht  worden, 
das  Folgen  des  Marktsatzes  zu  erzwingen.  Die  Reichsbank  hat  sich 
dazu  des  Verkaufs  von  Schatzanweisungen  im  Geldmarkt  bedient. 
Dadurch  wurde  dort  die  Nachfrage  und  der  Zinssatz  sofort  gehoben, 
aber  dies  Mittel  steht  ihr  nicht  immer  zur  Verfügung,  weil  sie  nur 
zu  den  Zeiten,  wo  die  Reichskassen  in  ihrer  Schuld  stehen,  solche 
Scheine  besitzt. 

Demgegenüber  hat  PI  enge1)  vorgeschlagen,  die  Reichsbank 
möge  in  anderen  Fällen  eigene  Wechsel  oder  solche  aus  ihrem  Bestand 
verkaufen,  die  durch  ihre  Unterschrift  ja  Privatdiskonten  werden, 
doch  ist  die  Praxis  bisher  noch  nicht  darauf  eingegangen.  Die  Reichs- 
bank könnte  recht  wohl  nicht  nur  diesen  Weg,  sondern  auch  den  der 
Aufnahme  von  Tages-,  Wochen-  und  Monatsgeld,  wenn  notwendig 
unter  Weiterverpfäudung  bei  ihr  lombardierter  Wertpapiere  be- 
schreiten und  würde  dann  erreichen,  was  ihr  bisher  fehlt,  PI  enge 
aber  energisch  fordert : Die  Herrschaft  über  den  Geldmarkt  und  damit 
auch  weiter  gehende  Einflußnahme  auf  den  Wechselkurs,  die  ihr  heute 
oft  nur  unvollkommen  gelingt. 

Die  Durchführbarkeit  jeder  kurzfristigen  Ausgleichspolitik  ist  in 
hohem  Maße  davon  abhängig,  ob  es  gelingt,  die  Wechsel- 
kursedauerndstabil zu  erhalten.  Schon  wenn  kleine  Schwan- 
kungen wie  bei  der  Goldwährung  möglich  sind,  macht  sich  das 
Kursrisiko  bemerkbar,  und  wenn  die  Schwankungen  nur  etwas  größer 
werden,  wird  sein  Einfluß  auf  die  gesamten  Kreditgeschäfte  so  be- 
deutsam, daß  sie  auf  dem  Wege  der  Diskontpolitik,  die  sich  ja  auf 
dem  Gewinnstreben  der  Kapitalisten  aufbaut,  überhaupt  nicht  mehr 
und  seitens  der  Zentralen  nur  noch  unter  großem  Risiko,  möglicher- 
weise unter  erheblichen  Verlusten  durchgeführt  werden  können.  Des- 
halb hat  alle  Ausgleichspolitik  nur  Zweck,  wenn  sie  das  Ziel:  Stabi- 
lisierung der  Wechselkurse  und  Ausgleich  der  Zahlungsbilanz  voll- 
kommen und  dauernd  erreicht.  Für  die  Zeit  der  Geltung 
des  Versailler  Friedens  Vertrags  ist  diese  Voraussetzung  für  Deutsch- 
land unerfüllbar.  Deshalb  ist  es  auch  zwecklos,  vor  der  Erreichung 
von  Abmachungen,  die  einen  allmählichen  Ausgleich  der  Grund- 
forderungsbilanz erlauben,  an  die  praktische  Durchführung  einer 
kurzfristigen  Ausgleichspolitik  in  Deutschland  zu  denken.  Halbheiten, 
wenigstens  des  kurzfristigen  Ausgleichs,  sind  nutzlos,  binden  un- 
nötig Kapitalien  und  bleiben  dauernd  dem  dann  unvermeidlichen 
Kursrisiko  ausgesetzt.  Das  gilt  auch  für  die  anderen  Wege  kurz- 
fristigen Ausgleichs  ohne  Kreditverwendung,  für  die  Devisenpolitik, 

*)  Von  der  Diskontpolitik  zur  Herrschaft  über  den  Geldmarkt.  Ber- 
lin 1913. 
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auch  in  ihrer  Ausweitung  auf  den  Gesamtbestand  langer  Wechsel, 
die  Ansammlung  von  Auslandsguthaben  einschließlich  der  in  Form 
von  Banknoten  des  Auslandes,  denn  auch  solche  Bestände  werden 
in  ihrem  Werte  durch  jede  Wechselkursverschiebung  bald  vorteil- 
haft, bald  nachteilig  verändert. 

3.  Vergleich  der  kurzfristigen  Ausgleichspolitik  bei  nationaler 
und  internationaler  Währung. 

Die  internationale  Währung,  in  der  Regel  auf  Goldbeständen  auf- 
gebaut, unterscheidet  sich  im  Prinzip  von  der  nationalen,  meist 
Papierwährung,  nur  dadurch,  daß  sie  über  ein  Ausgleichsmittel  mehr 
verfügt  als  die  letztere.  Dies  ist  das  Gold.  Da  es  auch  im  Auslande 
kraft  seines  inneren  und  festgelegten  Wertes  Zahlkraft  besitzt,  kann 
ein  Land  mit  genügenden  Goldbeständen  jederzeit  Schuldüberschüsse 
der  Zahlungsbilanz  durch  Versendung  von  Gold  nach  dem  Ausland  aus- 
gleichen.  Umgekehrt  vermag  es  Guthabenüberschüsse  durch  Gold- 
bezüge einzuziehen.  Auf  solche  Weise  bleibt  der  Wechselkurs  durch 
die  Goldausfuhr-  und  Goldeinfuhrpunkte  begrenzt,  solange  die 
freie  Goldbewegung  nicht  unterbunden  ist.  Die  Bewegungsfreiheit 
des  Wechselkurses  ist  deshalb  zwischen  den  Goldwährungsländem 
Europas  in  enge  Grenzen  gebannt,  weil  die  Kosten  der  Goldver- 
sendung sehr  niedrig  bleiben,  so  gering,  daß  das  davon  abhängige 
mäßige  Kursrisiko  zahlreiche  kurzfristige  Ausgleichsgeschäfte  er- 
laubt. 

Man  pflegte  von  Ausgleichs-,  insbesondere  Diskontpolitik  bisher 
in  der  Regel  nur  in  bezug  auf  Goldwährungsländer  zu  sprechen. 
Das  istein  großer  Irrtum.  Auch  bei  nationaler  Währung  ist  eine 
erfolgreiche  Ausgleichspolitik,  die  den  Wechselkurs  dauernd  festlegt, 
durchführbar;  wenn  z.  B.  Deutschland  in  normalen  Zeiten  über 
5 — 10  Milliarden  Ausgleichsposten  lang-  und  kurzfristiger  Art  verfügte, 
mußte  es  möglich  sein,  für  stetige  Gegenwährungen  bei  zielbewußter 
Politik  den  Wechselkurs  ebenso  ohne  als  mit  Verwendung  der  prak- 
tisch allerhöchstens  mit  einigen  hundert  Millionen  zum  Ausgleich 
herangezogenen  Goldbestände  auszugleichen  und  festzulegen.  Daß 
man  die  freie,  papierne  Ausgleichspolitik  in  der  Praxis  bisher  in  reiner 
Form  kaum  antreffen  konnte,  erklärt  sich  aus  der  höheren  Schätzung, 
ja  Überschätzung  der  Goldwährung  und  aus  dem  Umstande,  daß 
Papierwährungsländem  bisher  auch  nahezu  immer  die  wirtschaftliche 
Kraft  fehlte,  eine  aktive  Ausgleichspolitik  zu  treiben,  weil  mit  Papier- 
währung so  gut  wie  immer  Mißbrauch  der  Notenpresse  verknüpft  war. 

Weil  das  so  war,  braucht  es  nicht  immer  zu  sein.  Wir  haben 
hier  festzustellen,  daß  eine  bewußte  Ausgleichspolitik  unter 
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maßvoller,  doch  schneller,  kraftvoller  und  zielbewußter  Anwen- 
dung der  zahlreichen  Ausgleichsmittel  jeder  Art  Deutschland  in  die 
Lage  versetzt  haben  würde,  seine  Zahlungsbilanz  und  die  Wechsel- 
kurse für  gesicherte  Gegenwährungen  vollkommen  stabil  zu  halten, 
so  daß  die  Goldwährung  der  Wechselkursfestlegung 
wegen  entbehrlich  wäre.  Eine  andere,  hier  nicht  zu  unter- 
suchende Frage  ist  die,  ob  die  Goldwährung  für  den  Verkehr  im  In- 
lande entbehrt  werden  kann.  Vieles  spricht  dafür,  doch  würde  es  ge- 
setzlicher Grenzen  bedürfen,  um  den  Geldumlauf  einer  reinen  Papier- 
währung in  angemessenem  Verhältnis  zum  Zahlungsmittelbedarf  zu 
halten,  ebenso  wie  bei  Goldwährung,  wo  infolge  der  vorgeschriebenen 
Dritteldeckung  ein  Abfließen  der  Goldbestände  fast  selbsttätige  Gegen- 
maßnahmen der  Zentralbank  auslöst. 

Ist  die  Goldwährung  nicht  nötig,  um  einem  Lande  stabile  Wechsel- 
kurse zu  sichern,  so  kann  sie  doch  Vorteile  auf  weisen,  die  der 
Papierwährung  abgehen.  Ein  Vorteil  ist  sicherlich  das  Vorhandensein 
eines  weiteren  bequemen  Ausgleichspostens  in  Form  der  Goldbestände. 
Er  wird  sehr  stark  durch  die  Zinslosigkeit  dieser  Bestände,  bei  deren 
Ersatz  durch  Kredit-  oder  Reservegeschäfte  der  Nachteil  vermieden 
würde,  gemindert.  Außerdem  wird  der  Wert  der  Goldbestände  für 
Ausgleichszwecke  dadurch  sehr  beeinträchtigt,  daß  sie  gleichzeitig 
die  Grundlage  der  Inlandswährung  bilden  und  deshalb  nur  zum 
kleinsten  Teile  für  Ausgleichszwecke  verfügbar  sind.  Ja,  diese 
Bindung,  die  sich  insbesondere  durch  eine  zwei  Zielen  dienende 
Diskontpolitik  bemerkbar  macht,  überträgt  in  sehr  bedenklicher  Weise 
jede  Störung  des  einen  Kreises  auch  auf  den  anderen. 

Der  Hauptvorteil  einer  Goldwährung  für  den  ausländischen  Zah- 
lungsverkehr liegt  indessen  in  ihrer  Wirkung  als  selbsttätiges  Meß- 
instrument für  die  Zahlungsbilanz.  Sie  stellt  an  Intelligenz, 
Entschlußkraft  und  Kenntnisse  der  Leiter  der  Aus- 
gleichszentrale weit  geringere  Ansprüche  als  eine 
Ausgleichspolitik  mit  Papierwährung.  Überwiegen  in  der 
Zahlungsbilanz  die  Schulden,  so  steigen  die  Wechselkurse  bis  zum 
Goldausfuhrpunkt,  der  Goldexport  beginnt.  Seinen  Umfang  vermag 
die  Zentrale  aus  ihren  Büchern  ziemlich  genau  zu  ermitteln,  denn 
die  Geldbeschaffung  erfolgt,  wenn  irgend  möglich,  bei  ihr,  wo  es  am 
billigsten  und  bequemsten  geschehen  kann.  Erreicht  nun  der  Abfluß 
eine  bestimmte  Höhe,  die  den  Gesamtbestand  so  weit  herabdrückt,  daß 
dadurch  das  gesetzlich  festgelegte  Mindestverhältnis  zwischen  ihm 
und  dem  inländischen  Notenumlauf  in  bedrohliche  Nähe  gebracht  wird 
— in  Deutschland  mußten  ein  Drittel  der  umlaufenden  Noten  durch 
Metall  oder  Reichskassenscheine  gedeckt  sein  — , so  wird,  falls  es 
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nicht  schon  früher  geschah,  die  Zentrale  gezwungen,  Maßnahmen 
gegen  weiteren  Goldabfluß  zu  treffen. 

Demgegenüber  ist  die  Leitung  der  Ausgleichspolitik  bei  nationaler 
Währung  viel  schwieriger.  Wenn  wir  von  Einseitigkeiten  der  Zah- 
lungsbilanz sprechen,  so  lassen  sich  diese  nur  bei  Goldwährung  in 
Form  der  Zu-  oder  Abflüsse  bei  der  Zentrale  an  einer  Stelle  klar 
erkennen.  Eine  fortlaufende  Buchhaltung  für  die  Zahlungsbilanz  ist 
nur  mit  großen  Schwierigkeiten  zu  schaffen;  deshalb  wurden  ihre 
Einseitigkeiten  bisher  auch  nur  aus  den  Schwankungen  des  Wechsel- 
kurses oder  im  Zahlungsmittelmarkt  sichtbar,  und  der  Leiter  des 
freien  Ausgleichs  müßte  deshalb  dauernd  im  Mittelpunkt  der  Zah- 
lungsmittel- und  Geldmärkte  stehen,  von  Augenblick  zu  Augenblick 
verfügen,  um  jede  Schwankung  auszugleichen,  während  bei  Goldwäh- 
rung kleine  Schwankungen  innerhalb  der  Goldpunkte  verlaufen,  und 
größere,  die  den  Wechselkurs  zum  Goldausfuhrpunkte  führen,  erst 
nach  einigen  Tagen  so  stark  werden,  daß  sie  das  Eingreifen  der 
Zentrale  nötig  machen.  Die  Verwendung  des  Goldes  als  Ausgleichs- 
mittel schafft  also  in  der  Buchhaltung  der  Zentrale  ein  bequemes  Meß- 
instrument für  die  Zahlungsbilanz  und  einen  Puffer  gegen  kleinere 
Schwankungen,  der  gestattet,  die  Ausgleichstätigkeit  auf  schwerere 
Fälle  zu  beschränken.  Das  fehlt  dem  freien  Ausgleich,  zu  dem 
übrigens  auch  die  Devisenpolitik  gehört,  und  deshalb  ist  er  schwie- 
riger, nicht  aber  minderwertiger. 

Als  Ausgleichsgeschäfte  pflegte  man  in  Deutschland  bisher  in 
erster  Linie  die  Devisen-  und  Diskontpolitik.  Die  erstere  setzt  meist 
schon  als  Abwehrmaßregel  ein,  ehe  der  Goldversand  beginnt,  ist  aber 
in  ihrer  Beschränkung  auf  die  Mittel  der  vielseitig  beanspruchten 
Reichsbank  nicht  in  der  Lage,  größere  Unebenheiten  der  Zahlungs- 
bilanz auszugleichen.  Die  Diskontpolitik  andererseits,  die  auf  den 
Umschwung  aller  Zinsgeschäfte  hinwirken  kann,  schädigt  manchmal 
das  innere  Wirtschaftsleben,  erreicht  aber  eine  viel  stärkere  Aus- 
gleichswirkung. Alle  übrigen  Formen  der  Ausgleichspolitik  blieben 
bisher  ungenutzt.  Man  sollte  annehmen,  daß  sie  jetzt  nach  dem  Kriege, 
der  Deutschland  in  den  Besitz  einer  Papierwährung  gebracht  hat, 
in  größerem  Umfange  ausgebildet  werden,  um,  auch  wenn  es  nicht 
gelingt  oder  beabsichtigt  ist,  die  Inlandswährung  sofort  wieder  zur 
freien  Goldwährung  zu  machen,  den  Wechselkurs  auf  Länder,  die 
Gleiches  erstreben,  im  Interesse  des  Wiederaufbaus  der  Handels- 
beziehungen zu  stabilisieren. 

Weniger  mit  Ausgleichspolitik  hat  die  Goldpolitik  zu  tun, 
die  eher  gegen  den  Ausgleich  wirkt.  Man  versteht  darunter  alle 
Maßnahmen,  welche  den  Goldbestand  der  Zentralnotenbank  zur  Siche- 
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rung  der  Inlandswährung  vermehren  oder  gegen  Verminderung  schüt- 
zen sollen.  Der  Mittel  dazu  sind  viele1):  Goldausfuhrverbot,  Förde- 
rung der  Goldeinfuhr  durch  zinslose  Vorschüsse,'  hohe  Ankaufspreise 
zur  Vermehrung  und  hohe  Verkaufspreise  zur  Abwehr  einer  Minderung 
der  Goldbestände,  Ausfuhrhinderung  durch  Abgabe  abgenutzter  Münzen 
oder  des  weniger  für  Münzen  des  Gegenlandes  geeigneten  Barren- 
goldes, Erhebung  einer  Goldprämie  (Frankreich),  Schaffung  eines 
Geldmarktes  im  Inland  zur  Hebung  der  Bestände,  Förderung  des 
bargeldlosen  Zahlungsverkehrs  im  Inlande2)  zwecks  Minderung  der 
Notenansprüche,  also  Freistellung  eines  größeren  Teiles  der  Gold- 
bestände für  Ausgleichszwecke ; Goldsammel  stellen  zur  Herausziehung 
des  Goldgeldes  aus  dem  freien  Verkehr  haben  sich  während  des 
Krieges  bewährt,  kleine  Noten  sind  berufen,  das  Gold  im  Verkehr  zu 
ersetzen.  Alle  diese  Maßnahmen  bedeuten  nur  soweit  eine  Förderung 
der  Ausgleichspolitik,  als  sie  die  Goldbestände  vermehren  und  wesent- 
lich über  die  Anforderungen  der  Dritteldeckung  erhöhen,  also  freie 
Ausgleichsbestände  schaffen. 

F.  Beherrschung  der  Gegen-  und  Dreieckkurse  sowie 
der  Differenz  kurz-lang. 

Ist  es  einmal  gelungen,  die  Kurse  für  kurze  und  sofort  fällige 
Zahlungsmittel  auf  dem  Wege  der  dargelegten  Ausgleichspolitik  zu 
beherrschen,  so  bietet  die  Regelung  der  Gegen-  und  Dreieckkurse 
wie  der  Differenz  kurz -lang  in  normalen  Zeiten  keine  Schwierigkeiten. 
Es  bedarf  keines  Eingreifens  seitens  der  Zentrale,  vielmehr  genügt 
es  vollkommen,  wenn  sie  dafür  sorgt,  daß  der  Preisarbitrage,  die 
in  ihrem  Streben  nach  kleinem  Zwischengewinn  selbsttätig  für  den 
Ausgleich  der  Gegen-  und  Dreieckkurse  wirkt,  keine  Hindernisse  in 
den  Weg  gelegt  werden.  Das  bedeutet  insbesondere  die  Aufrecht- 
erhaltung schneller  Verkehrswege,  des  telegraphischen,  telephoni- 
schen und  Postverkehrs  und  völlige  Sicherheit  für  die  nötigen  Rechts- 
geschäfte in  den  Gegenländem.  Ist  diese  Grundlage  gegeben,  so 
werden  die  Arbitrageure  dauernd  dafür  sorgen,  daß  Einseitigkeiten 
der  Gegenmärkte  und  der  Verpflichtungen  zwischen  Einzelländem 
zum  Ausgleich  gelangen  und  umgekehrt  dahin  wirken,  daß  die  Aus- 
gleichstätigkeit der  Zentrale  nicht  bloß  im  eigenen,  sondern  auch 
in  den  fremden  Märkten  zur  Geltung  kommt.  Allerdings  kann  eine 
ff 

*)  Vgl.  Schwarz,  Diskontpolitik,  Leipzig  1911,  S. 9 f. ; auch  Schultz, 
Kriegsgoldpolitik,  Deutsche  Wirtschaftszeitung,  Mai  1918. 

2)  Vgl.  Schmidt,  Band  I dieses  Werkes:  Der  nationale  Zahlungsver- 
kehr, Leipzig  1920. 
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Zentrale,  die  kraftvolle  Ausgleichspolitik  treibt,  infolge  ihrer  über- 
ragenden Stellung  im  Markte,  der  weitgehenden  Erfahrungen  und 
Kenntnisse,  die  sie  über  die  Kursbewegungen  sammelt,  sich  in  her- 
vorragendem Maße  als  erfolgreicher  Arbitrageur  betätigen  und  wird 
auch  in  der  Lage  sein,  manchen  Preisgewinn  einzustreichen,  der  an- 
deren nicht  möglich  ist,  weil  sie  als  Leiterin  des  Ausgleichs  die 
Kursgestaltung  beherrscht  und  voraussehen  kann,  so  daß  sie  also  viel 
sicherer  zu  verfügen  in  der  Lage  ist,  als  ein  freier  Spekulant  und 
Arbitrageur,  der  ihre  Absichten  nicht  kennt. 

Das  gleiche  gilt  für  den  Ausgleich  der  Differenz  kurz-lang,  den 
die  Zinsarbitrage  besorgt.  Freilich  setzt  dies  das  Vorhandensein  und 
die  freie  Betätigung  eines  kräftigen  Geldmarktes  im  Gegenlande 
voraus,  doch  selbst  wenn  er  nicht  besteht,  wird  ein  anderer  Zins,  der 
des  Inlandes,  die  Differenz  zwischen  kurzem  und  langem  Kurs  regeln. 
Große  Abweichungen  zwischen  kurzem  und  langem  Kurs  sind  nur 
möglich  in  Zeiten  der  Krise  und  der  Panik,  wenn  gleichzeitig  der  Geld- 
markt des  bezogenen  Landes  versagt  und  keinerlei  oder  mangelhafte 
Sicherheit  vorhanden  ist,  daß  bei  Verfall  der  langen  Wechsel  auch 
ihre  Einlösung  erfolgt.  Dann  drückt  eine  umfangreiche  Risikoprämie 
den  langen  Rurs  weit  über  die  Zinsdifferenz  unter  den  kurzen. 

Betreibt  die  Zentrale,  am  besten  im  Verein  mit  allen  Umwand- 
lungsbanken, zu  Ausgleichszwecken  Devisenpolitik  in  großem  Maß- 
stabe, so  muß  sie  sich  auch  am  Ausgleich  der  Differenz  kurz-lang 
beteiligen;  sie  wird  dann  auch  wie  die  Banken  bei  diesem  Geschäft 
Umwandlungsgewinn  erzielen,  ja  es  ist  möglich,  daß  die  für  die  Aus- 
gleichspolitik unerläßliche  Interessengemeinschaft  zwischen  Banken 
und  Zentrale  auch  ohne  erheblichen  Schaden  für  die  Gesamtheit 
ein  wenig  zur  Erhöhung  der  Vermittlergewinne  benutzt  wird.  Daß 
solche  Politik  nicht  den  Kaufmann  zu  stark  schädigt,  ist  durch  dessen 
Freiheit  des  direkten  Verkehrs  mit  dem  ausländischen  Geldmarkt 
gesichert. 

Gf.  Zusammenfassung. 

1.  Das  Hauptergebnis  aller  bisherigen  Untersuchungen  über  die 
Beherrschung  der  Wechselkurse  ist  die  Erkenntnis,  daß  dieses  Ziel 
nur  bei  stetiger  Währung  in  den  Gegenländern  und  nur 
durch  vollkommenen  Ausgleich  der  Forderungs-  und 
Zahlungsbilanz  erreicht  werden  kann. 

2.  Die  Höhe  der  Schuld-  oder  Guthabenüberschüsse  aus  den 
Grundposten  kann  bei  der  langfristigen  Forderungsbilanz  sehr  viel 
größer  sein  als  bei  der  täglichen  Zahlungsbilanz;  deshalb  bedarf  auch 
die  ungleiche  Forderungsbilanz  weit  stärkerer  Aus- 
gleichsposten als  die  gleichartige  Zahlungsbilanz. 


G.  Zusammenfassung. 
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3.  Zwar  streben  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  dauernd  und 
selbsttätig  nach  dem  Ausgleich,  wenn  keinerlei  Beeinflussung  der 
Wechselkurse  stattfindet,  doch  wird  dieser  Gleichgewichtszustand  nur 
durch  fortwährende  Wechselkursverschiebungen  erreicht,  die  gerade 
unerwünscht  sind.  Deshalb  muß  zur  Vermeidung  der  wirtschaft- 
lich äußerst  nachteiligen  Wechselkursschwankungen  auf  dem  Wege 
bewußter  Ausgleichspolitik  für  den  Ausgleich  von 
Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  gesorgt  werden. 

4.  Die  Voraussetzung  jeder  Ausgleichspolitik  im 
Wechselmarkt  ist  erfolgreiche  Ausgleichsp oli tik  i m 
Gesamtmarkt,  d.  h.  Stabilisierung  des  inländischen 
Preisniveaus  durch  Ausgleich  des  Staatsbudgets. 

5.  Die  erste  Form  des  Ausgleichs  ist  die  Beeinflussung 
der  Grundposten  in  der  Forderungsbilanz  und  damit 
auchderZahlungsbilanz.  Sie  kann  nach  zwei  Arten  stattfinden, 
entweder  durch  Einflußnahme  auf  das  Quantum  der  Grund- 
posten, in  erster  Linie  Vermehrung  oder  Verminderung  des  Ein- 
oder Ausfuhrquantums,  oder  durch  Beeinflussung  der  Preise 
für  die  Grundposten,  hauptsächlich  Erhöhung  der  Preise  für 
die  Ausfuhr,  Ermäßigung  derjenigen  für  die  Einfuhr,  schließlich  und 
am  wirkungsvollsten  durch  Vereinigung  beider  Wege. 

6.  Der  zweite  üblichere  Weg  des  Ausgleichs,  dessen  Mittel  in 
der  Regel  schon  erschöpft  sein  müssen,  ehe  man  die  Grundposten 
unter  Ausbau  eines  komplizierten  Apparates  selbst  beeinflußt,  ist 
der  durch  bewußte  Ausgleichspolitik. 

7.  Wir  unterscheiden  lang-undkurzfristigeAusgleichs- 
posten.  Die  langfristigen  erscheinen  in  der  Anlagebilanz,  treten  in 
sehr  großen  Beträgen  auf  und  eignen  sich  in  erster  Linie  zum  Ausgleich 
einer  einseitigen  Forderungsbilanz,  doch  können  natürlich  Guthaben 
aus  Anleihen  oder  Kapitalanlagen  im  Auslande  auch  zur  Ausfüllung 
der  täglichen  Ungleichheiten  in  der  Zahlungsbilanz  dienen,  jedoch  jnur, 
wenn  diese  denen  der  Forderungsbilanz  entsprechen,  wenn  also  bei 
Schuldüberschuß  in  der  Forderungsbilanz  auch  Schuldüberschuß  in 
der  Zahlungsbilanz  auftritt.  Zeigt  letztere  dagegen  am  Einzeltage  Gut- 
habenüberschuß, so  muß  man  sich  anderer  Ausgleichsposten  bedienen,. 

8.  Der  Ausgleich  täglicher  Einseitigkeiten  in  der  Zahlungsbilanz 
muß  durch  kurzfristige  Ausgleichspolitik  erfolgen,  doch 
können  auch,  wie  schon  unter  6 dargelegt,  falls  Forderungs-  und 
Zahlungsbilanz  in  der  Richtung  ihres  Überschusses  übereinstimmen, 
die  langfristigen  Ausgleichsposten  Verwendung  finden.  Zu  unter- 
scheiden ist  die  kurzfristige  freie  Ausgleichspolitik,  auf- 

Sohmidt,  Zahlungsverkehr.  II.  23 
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gebaut  einerseits  auf  Zins-  und  Kreditgeschäften,  andererseits  auf  Gut- 
habenreserven, von  der  Diskontpolitik.  Erstere  beherrscht  Zah- 
lungsbilanz und  Wechselkurs  durch  Beschaffung  von  Ausgleichsposten 
unter  Zurücksetzung  des  Gewinnstrebens,  letztere  baut  sich  auf  dem 
Gewinnstreben  der  Banken  und  Bankiers  auf  und  sucht  durch  Zins- 
veränderungen die  Vorbedingungen  für  die  erwünschte  Richtung  der 
Geschäfte  zu  schaffen.  Hauptnachteil  der  Diskontpolitik  ist  ihre  gleich- 
zeitige Wirkung  auf  kurzfristige  Kreditgeschäfte  mit  Ausland  und 
Inland,  sowie  ihre  Verwendung  für  die  Regulierung  beider,  so 
daß  eine  Zinsveränderung  zwecks  Regulierung  der  Inlands- 
geschäfte auch  Auslandsgeschäfte  und  Wechselkurs  und  bei  Dis- 
kontverschiebung zur  Regelung  letzterer  auch  die  ersteren  in  un- 
erwünschter, oft  sehr  nachteiliger  Weise  beeinflußt.  Deshalb  ist  die 
freie  Ausgleichspolitik  durch  eine  Zentrale  vorzuziehen.  Sie  muß 
aber,  um  kraftvoll  genug  zu  wirken,  über  den  in  Deutschland  üb- 
lichen Umfang  hinaus  entwickelt  werden.  Das  hat  durch  gemein- 
sames Arbeiten  der  Zentrale  mit  allen  Devisenban- 
ken, die  in  einem  Bankenrat  zu  vereinigen  sind,  zu  geschehen. 

9.  Diese  Sätze  gelten  für  nationale  wie  für  internationale  Wäh- 
rungen. Beide  können  bei  zielbewußter  Organisation  der  Ausgleichs- 
politik vollkommen  gleichbleibende  Wechselkurse  erzielen,  wenn  die 
Kaufkraft  der  Währungen  in  den  Gegenländern  festgelegt  ist.  Die 
internationale  Goldwährung  besitzt  in  ihrem  Metallbestand  ein  wei- 
teres Ausgleichsmittel,  das  aber  durch  seine  Verknüpfung  mit  der 
Inlandswährung  in  Form  der  Noten deckung  nur  zum  kleinsten  Teile 
dem  Ausgleich  zur  Verfügung  steht  und  infolge  dieser  Abhängigkeit 
Schutzmaßregeln  gegen  seinen  Abfluß  nötig  macht.  Der  beste  Schutz 
ist  jedenfalls  eine  weitreichende  Ausgleichspolitik.  Vom  Standpunkt 
der  Wechselkurse  sind  Goldwährung  und  Gold  als  Ausgleichsmittel 
entbehrlich,  wenn  der  Ausgleich  durch  andere  Mittel  gesichert  wird, 
doch  erleichtern  sie  der  Zentrale  die  Erkenntnis  über  den  Stand  der 
Zahlungsbilanz,  allerdings  unter  Verlust  der  Zinsen  auf  die  um- 
fangreichen Goldbestände  für  die  Gesamtwirtschaft.  Wenn  es  mög- 
lich ist,  das  Gold  auch  als  Grundlage  der  Inlandswährung  zu  ent- 
behren — die  Stimmen,  welche  das  vertreten,  mehren  sich  — so 
kann  ein  Staat  ohne  Goldbestände  den  mit  ihnen  ver- 
bundenen Zinsverlust  vermeiden  und  doch  dauernd 
gleiche  Wechselkurse  behaupten. 
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5.  Die  Wechselkurse  im  und  nach  dem  Kriege. 

A.  Die  Entwicklung  der  Wechselkurse  seit  Kriegsbeginn. 

1.  Die  Wechselkurse  bei  Kriegsausbruch. 

Schon  bei  Besprechung  der  Bilanz  kurzfristiger  Kredite  wurde 
darauf  hingewiesen,  wie  die  zunehmende  Kriegsgefahr  in  immer 
schnellerem  Tempo  zum  Ausgleich  aller  auflösbaren  kurzfristigen 
Kreditgeschäfte  führte.  Das  mußte  für  ein  Schuldnerland  die  Zah- 
lungsbilanzen der  wenigen  in  Betracht  kommenden  Börsentage  sehr 
verschlechtern,  für  ein  Gläubigerland  sehr  verbessern.  Rußland  stellt 
den  Typ  des  ersteren,  England  den  des  letzteren  dar.  Deutschland  war 
beides  gleichzeitig.  Es  schuldete  kurzfristig  an  England  und  Frank- 
reich und  besaß  gleichartige  Guthaben  insbesondere  in  Rußland  und 
Österreich-Ungarn.  Das  zeigen  auch  folgende  von  Karpinski1 2)  nach 
der  Chronik  desWeltwirtschaftlichen  Archivs  aufgestelltenWechselkurse : 


Wechselkurse  in  Berlin  Ende  Juli  19142). 


Münzpari 

15.  Juli 

24.  Juli 

25.  Juli 

27.  Juli 

London  . . . 

20,43 

20,49 

20,52 

20,525 

20.52 

Paris  . . . . 

81- 

81,35 

81,50 

81,55 

81.50 

Wien  . . . . 1 

85,06 

84,725 

84,475 

84,- 

83,30 

Petersburg  . . 1 

216,— 

214,07 

213,25 

212,210 

210,211 

Amsterdam  . . 

168,74 

169, — 

168,85 

169,— 

169,— 

Brüssel  . . . 

81- 

80,95 

81,05 

81,125 

81,125 

Neuyork  . * . | 

4,1979 

4,20 

4,195 

4,195 

4,19 

28.  Juli 

29.  Juli 

30,  Juli 

Differenz  seit  15.  Juli 

in  Mark 

in  °'0 

London  . . . 

20,525 

20,61 

20,62 

+ 0,13 

+ 0,65 

Paris  .... 

81,60 

82,20 

> 

+ 0,85 

+ 1,05 

Wien  .... 

82,90 

— } — 

5 

-4-  1,825 

2,15 

Petersburg  . . 

210l/2-2088/4 

2063/4— 202 

200—190 

-T-14, 00-24, 00 

-f-  7 — 12 

Amsterdam  . . 

168,50 

168,50 

168,80 

0,20 

-J-  0,12 

Brüssel  . . . 

81,25 

81,25 

> 

+ 0,30 

+ 0,37 

Neuyork  . . . 

4,19 

j 

> 

-i-  0,01 

-i-  0,25 

Gegenüber  dem  plötzlichen  Umschwung  der  Zinsgeschäfte  traten 
die  anderen  Faktoren  der  Forderungsbilanz  ganz  zurück.  Bei  ihnen 
wird  erst  der  Kriegsausbruch  besonders  starke  Wirkungen  gezeitigt 


haben,  auch  sind  sie  im  allgemeinen  schwerer  beweglich  als  die 
kurzfristigen  Kredite.  Allenfalls  mögen  Banken  Kuponvorräte  noch 


1)  a.  a.  0.  S,.  14-  Vgl.  auch  Kellenberger,  Wechselkurs  und 
Zahlungsbilanz,  Zürich  1919,  S.  28  f. 

2)  Für  London,  Paris,  Neuyork:  Vistakurse,  für  Petersburg:  telegra- 

phische Auszahlung,  für  die  übrigen  Plätze:  8-Tage-Kurse. 
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schnell  zu  Geld  gemacht  haben,  kaum  aber  wird  ein  Importeur  oder 
Exporteur  in  der  Lage  gewesen  sein,  in  den  wenigen  Tagen  der  Kriegs- 
gefahr den  Umfang  seiner  Geschäfte  durch  besonders  verstärkte  Ab- 
schlüsse zu  erweitern.  Eher  ist  anzunehmen,  daß  eine  Minderung; 
der  Neuabschlüsse  eintrat,  die  mit  Kriegsausbruch  völlig  stockten, 
aber  doch  bald  innerhalb  der  dann  durch  den  Krieg  gezogenen 
Grenzen  wieder  auflebten.  Jedenfalls  hat  der  Posten  aus  aufgelösten 
Zinsgeschäften  damals  alle  anderen  an  Umfang  übertroffen  und  des- 
halb auch  die  Richtung  der  Wechselkurse  bestimmt.  Die  Einseitigkeit 
der  Zahlungsbilanz  muß  sehr  stark  gewesen  sein,  denn  das  Über- 
schreiten der  Goldpunkte  konnte  selbst  durch  erhebliche  Goldtransr 
porte  nicht  verhindert  werden,  wobei  aber  zu  beachten  ist,  daß  für 
Go'daibitrageure  mit  der  Kriegsgefahr  auch  eine  Verschiebung  der 
Goldpunkte  infolge  Erhöhung  des  Kurs-  und  Transportrisikos  einsetzte. 

2.  Die  weitere  Entwicklung  der  Wechselkurse. 

Mit  Ausbruch  des  Krieges,  zum  Teil  schon  Tage  vorher,  schlossen 
fast  alle  bedeutenderen  Börsen  ihre  Pforten,  stellten  zum  mindesten 
den  offiziellen  Handel  und  die  Notierung  von  Kursen  ein.  In  Berlin 
wurde  am  31.  Juli  1914  durch  einen  Beschluß  des  Börsenvorstandes 
die  Feststellung  von  Börsenkursen  beendet.  Nachdem  die  erste 
Verwirrung  überwunden  war  und  das  Nachrichtenwesen  wieder  in 
Funktion  trat,  begannen  auch  die  Devisengeschäfte  wieder  aufzuleben. 
In  Berlin  soll  das  im  Verlauf  des  August  nur  in  Einzelfällen  zu  Ab- 
schlüssen geführt  haben,  doch  gestalteten  sich  die  Verhältnisse  in 
den  folgenden  Monaten  wesentlich  günstiger.  Die  öffentliche  Ver- 
breitung deutscher  Börsenkurse  für  Wechsel,  Schecks,  Auszahlungen, 
Geldsorten,  Noten  und  Effekten  wurde  allerdings  durch  eine  Bundes- 
ratsverordnung vom  25.  Februar  1915  ausdrücklich  verboten  und  da- 
mit auch  die  bis  dahin  noch  bekanntgegebenen  Preise  für  ausländische 
Sorten  und  Banknoten  unterdrückt.  Man  unterließ  aber  inkonsequeciter- 
weise  das  Verbot  der  Veröffentlichung  der  Gegenkurse  an  den  Aus- 
landsbörsen, so  daß  trotz  allem  der  Eingeweihte  in  der  Lage  war, 
den  ungefähren  Kurs  des  Inlandes  zu  berechnen.  Andererseits  war 
nicht  einmal  den  Banken  untereinander  der  Austausch  von  Mitteilun- 
gen über  erzielte  Preise  gestattet.  Erst  eine  Ergänzung  der  Verordnung 
vom  17.  März  1915  beseitigte  dies  Hemmnis  für  einen  beschränkten 
Zahlungsmittelhandel.  Man  ließ  sich  bei  diesem  Vorgehen  offenbar 
von  der  Besorgnis  leiten,  die  mit  Kriegsbeginn  notwendigerweise 
sinkenden  Kurse  aller  Wertpapiere  könnten,  falls  sie  bekannt  wür- 
den, das  große  Publikum  zum  panikartigen  weiteren  Verkauf  seiner 
Bestände  veranlassen.  Das  mag  für  den  Wertpapiermarkt  richtig 
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gedacht  sein,  nicht  aber  für  den  der  Zahlungsmittel,  der  in  ganz  an- 
derem Umfange  von  den  Banken  geleitet  wird.  Man  hat  das  einmal 
erlassene  Verbot  auch  später  für  die  Wechselkurse  aufrechterhalten, 
weil  diese  sich  inzwischen  soweit  verschlechtert  hatten,  daß  die 
Regierung  keine  Veranlassung  mehr  sah,  sie  dem  deutschen  Staats- 
bürger täglich  zu  unterbreiten;  auch  vermochten  die  Banken  nach 
Beseitigung  des  Verbots  der  Kursverbreitung  untereinander  sehr  bald 
das  schon  im  Frieden  übliche  System  der  Preiskarten  wieder  auf- 
zubauen. Freilich  bedeutete  das  langdauernde  Fehlen  amtlicher  Preise 
wie  im  Wertpapierhandel  eine  starke  Benachteiligung  des  Publi- 
kums, das  ohne  die  Möglichkeit  einer  Kontrolle  ganz  der  Willkür 
seiner  Vermittler  ausgeliefert  war,  die  sich  denn  auch  durch  erhöhte 
Gewinne  oft  für  erheblich  mehr  als  die  erhöhten  Kosten  auf  geringere 
Umsätze  deckten. 

Amtliche  Devisenkurse  werden  seit  Beginn  der  Regelung  des 
Devisenhandels  durch  eine  behördliche  Zentrale,  die  am  28.  Januar 
1916  ins  Leben  trat,  veröffentlicht.  Über  den  Verlauf  der  Wechsel- 
kursbewegung in  Deutschland  gibt  folgende,  von  Seckel  im  Auf- 
trag der  Finanzabteilung  der  Zentral-Einkaufs-Gesellschaft  gefertigte 
und  weiter  ergänzte  Zusammenstellung  Auskunft: 
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Kopen- 

hagen 

Stock- 

holm 

Kristia- 

nia 

Amster- 

dam 

Wien 

Zürich 

Neuyork 

Nichtamtliche  Mittelkurse. 


1914: 


30.  Juli . . . 

112,15 

112,25 

112,20 

168.80 

82.90 

81,45 

17.  September 

112 

112 

112 

177 

79,75 

84,75 

1.  Oktober  . 

112.50 

112,50 

112.50 

180,50 

78 

85.40 

2.  November 

118,75 

118,375 

118.375 

185.875 

79,85 

87.50 

1.  Dezember 

118,05 

118 

117,875 

189,375 

79,85 

89,80 

1915: 


2.  Januar 

114,70 

115 

114.80 

184,75 

79,20 

87,25 

2.  Februar  . 

115 

115,15 

115,10 

185.80 

78,15 

87,05 

1.  März  . . 

120,35 

120,50 

120,40 

195,75 

75,75 

89,75 

1.  April  . . 

123,25 

124.25 

123,75 

193 

75,25 

91,10 

1.  Mai . . . 

126,875 

126,625 

126,75 

192.625 

75 

91,90 

1.  Juni  . . 

128,125 

128125 

128,125 

194,15 

74,125 

92,25 

1.  Juli . . . 

130 

130,20 

130  20 

197,50 

74,20 

91,50 

2.  August 

127,95 

128,05 

128 

198,85 

74,10 

91,90 

1.  September 

127,10 

127,45 

127,25 

198,40 

73  80 

91,95 

1.  Oktober  . 

126 

127 

127 

198 

71.20 

9130 

1.  November 

129,80 

131 

130.50 

206,25 

7160 

92 

1.  Dezember 

141,75 

145,625 

143,75 

213,50 

70,25 

94,60 

1916: 

||  154,50  | 155,50  | 154,50  | 251  | 66,25  | 108  | 


420 

430 

431 
455 
467 


457 

461 

491.50 
490 

487.50 
485 

494.50 
492 
498 
481 
494 
507 


6.  Januar 


550 
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Kopen- 

hagen 

Stock- 

holm 

Kristia- 

nia 

Amster- 

dam 

Wien 

Zürich 

Neuyork 

Amtliche  Briefkurse  (ab  November  1919  Mittelkurse  des  Börsentages) 
nach  Inkrafttreten  der  Bundesratsverordnung  vom  20.  Januar  1916  über  den 
Handel  mit  ausländischen  Zahlungsmitteln. 


1916: 


8.  Januar 

148,875 

150,25 

149 

236,50 

67,25 

104,75 

546 

l.März  . . 

156,50 

156,50 

156,50 

237 

69,55 

106,125 

543 

1.  April  . . 

160,25 

160,25 

160,25 

239.75 

69,10 

107,50 

549 

1.  Mai . . . 

160.25 

160,25 

160 

226,25 

69.65 

104.25 

529 

2.  Juni  . . 

161,75 

161,75 

162 

224 

69,85 

103,125 

519,50 

1.  Juli . . . 

159,25 

159,25 

159,25 

225,25 

69,55 

103,125 

519,50 

1.  August  . 

158 

158,25 

158,25 

226,25 

69,55 

103,625 

539 

1.  September 

157,50 

159,50 

159,25 

226,25 

69,55 

105.625 

539 

2 Oktober  . 

156,75 

159.50 

159,25 

227,75 

69,05 

106.625 

550 

1.  November 

156,25 

159,50 

159,25 

227,75 

69.05 

106,625 

550 

1.  Dezember 

159,50 

166,25 

162.50 

233,75 

67,55 

112,125 

559 

30.  Dezember 

163,50 

172,25 

165,75 

239,25 

64,05 

117,125 

554 

1917: 


31.  Januar 

163 

172,25 

165,75 

239,25 

64,55 

118,125 

1.  März  . . 

164 

173.25 

166.75 

240,25 

64,30 

118,625 

2.  April  . . 

171 

177,25 

173,25 

249,25 

64,30 

124,125 

1.  Mai . . . 

183 

193,25 

187,25 

265,25 

64,30 

126,375 

1.  Juni  . . 

188 

197,75 

192,25 

271,25 

64,30 

129,875 

2.  Juli . . . 

190 

199,75 

194,25 

275,25 

64,30 

131,875 

1.  August 

205 

217,75 

206,25 

288,25 

64,30 

141 

1.  September 

216 

238,75 

216,25 

298.25 

64,30 

157,50 

1.  Oktober  . 

220,25 

244,25 

220,75 

304,25 

64,30 

152 

29.  Oktober  . 

230,50 

257.25 

231,75 

315,25 

64,30 

157,50 

1 . November 

230,50 

257,25 

231,75 

309,25 

64,30 

156 

8.  November 

233,50 

260,25 

234,75 

307,75 

64,30 

156 

3.  Dezember 

218,50 

247,25 

220,25 

287,25 

64,30 

152,75 

11.  Dezember 

194,50 

220,25 

196.25 

256,25 

64,30 

140,75 

21.  Dezember 

174 

191,25 

182,75 

231,25 

64,30 

127,75 

31.  Dezember 

162 

172,25 

170,75 

221,25 

64,30 

117,75 

1918: 


1.  Februar  . 

153 

163,75 

161,75 

216 

66,25 

112,75 

1.  März  . . 

153 

162,75 

159,75 

216 

66,65 

112.75 

2.  April  . . 

153 

162,75 

159,75 

238 

66,65 

112,75 

1.  Mai.  . . 

153 

162,75 

159,75 

216 

66,65 

112,75 

30.  Mai.  . . 

153 

162,75 

159,75 

238 

66,65 

112,75 

1.  Juli . . . 

166 

182,75 

166,75 

264 

62,15 

135,75 

31.  Juli . . . 

189 

212,75 

189,75 

311 

61,15 

151,25 

1.  August 

188,50 

212,75 

188,75 

309,50 

59,05 

147 

31.  Oktober  . 

188,50 

212,75 

188,75 

309, 5o 

57,80 

147 

1.  November 

177 

192,75 

178,25 

280,50 

58,80 

137 

30.  November 

189 

207,75 

193,25 

310,50 

54,30 

147 
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Entwicklung  der  Devisenkurse  während  des  Krieges. 


Kopen- 

hagen 

Stock- 

holm 

Kristia- 

nia 

Amster- 

dam 

Wien 

Zürich 

Neuyork 

2.  Januar  . 

220,50 

243,75 

1919: 

232,25 

344,50 

53.80 

173 

1.  Februar  . 

218,50 

241,25 

230,25 

340,50 

51,30 

172 

— 

1 . März  . . 

223,50 

246,25 

235.25 

345,50 

48,55 

175 

— 

1.  April  . . 

273,50 

293,25 

284,25 

445,50 

47,55 

219 

— 

30.  April  . . 

317,50 

342.25 

330,25 

505,50 

48,55 

263,75 

— 

2.  Juni  . . 

329,50 

351,50 

345,50 

555,50 

55,55 

274,25 

— ■ 

1.  Juli . . . 

321,50 

349,50 

340,50 

535,50 

46,55 

250,25 

— * 

1.  August 

379,50 

415,50 

395,50 

645,50 

44,05 

303.25 

— 

1.  September 

455,50 

511,50 

481,50 

782,50 

42,55 

372,75 

— 

1.  Oktober  . 

517,52 

560 

520 

910 

32,25 

442,5 

— 

1.  November 

666 

747,5 

720 

1190 

29,50 

560 

. . — 

1.  Dezember 

840 

942,5 

915 

1617,5 

29,90 

772,5 

— 

1.  Januar 

965 

1069 

1920: 

1032 

1878 

26,40 

890 

49 

1.  Februar  . 

1374 

1689 

1561 

3335 

27,40 

1557 

89 

1.  März  . . 

1502 

1875 

1710 

3690 

38,75 

1614 

100,2 

1.  April  . . 

1275 

1530 

1214 

2645 

33 

1252 

71,25 

1.  Mai . . . 

975 

1228 

1100 

2082 

27,8 

1020 

57,2 

1.  Juni  . . 

640 

890 

685 

1422 

27,2 

696 

38,6 

1.  Juli . . . 

620 

845 

627 

1348 

26,1 

688 

38,2 

1.  August 

667 

888 

672 

1450- 

24 

719 

42,5 

1.  September 

719 

997 

715 

1589 

22,5 

816 

49,8 

1.  Oktober  . 

865 

1220 

875 

1922,5 

25,25 

985 

61,5 

1.  November 

1045 

1470 

1042,5 

2355 

23,5 

1214 

77,5 

1.  Dezember 

945 

1350 

942,5 

2129 

21,25 

1095 

69,6 

1.  Januar 

1137,5 

1483 

1921: 

1150 

2310 

17 

1125 

74,4 

1.  Februar  . 

1280 

1460 

1215 

2220 

16,75 

1052 

67,125 

1.  März  . . 

1105 

1380 

1060 

2130 

13,15 

1032,50 

62,375 

1.  Aprü  . . 

1140 

1470 

1017,5 

2162,5 

16,125 

1085 

62,55 

2.  Mai  . . 

1187,5 

1522,5 

1020 

2292 

17,63 

1147,5 

65 

3.  Juni  . . 

1135 

1467,5 

975 

2195 

14,70 

1117,50 

63,75 

1.  Juli.  . . 

1258 

1662,50 

1065 

2457,50 

11,20 

1260 

75 

5.  August  . 

1247,50 

1665 

1037 

2485 

8,60 

1342,50 

81,13 

31.  August 

1515,50 

1862,50 

1177,50 

2725 

10,70 

1476 

86,37 

1.  Oktober  . 

2280 

2790 

1540 

3920 

7,90 

2150 

124,50 

1.  November 

3435 

4200 

2430 

6165 

8,125 

3320 

182 

30.  November 

4550 

3625,3 

3500 

8825,5 

6,50 

4614 

242,50 

31.  Dezember 

3665 

4615 

2950 

6750 

6,85 

3625 

184 

Die  Zusammenstellung  zeigt  mit  voller  Deutlichkeit,  wie  die 
Wechselkurse  Deutschlands  im  Verlauf  des  Krieges  sich  immer  weiter 
von  der  Parität  entfernten.  Sie  beweisen,  daß  die  Forderungs-,  und 
Zahlungsbilanz  sich  immer  ungünstiger  gestaltete.  Die  Höchstgrenze 
der  Kurse  lag  bis  November  1918  für  Kopenhagen  bei  233,50  (8.  No- 
vember 1917),  für  Stockholm  260,25  (8.  November  1917),  für  Kristiania 
bei  234,75  (8.  November  1917),  für  Amsterdam  bei  315,25  (29.  Ok- 
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tober  1917),  für  Zürich  bei  157,50  (29.  Oktober  1917)  und  für  Neu- 
york,  auf  das  mit  seinem  Eintritt  in  den  Krieg  keine  Kurse  mehr 
notiert  wurden,  bei  559  (1.  Dezember  1916).  Der  Höhepunkt  der 
Wechselkurs  Verschlechterung  während  des  Krieges  (an  Einzel  tagen 
mögen  vorstehende  Höchstkurse  noch  überschritten  worden  sein), 
liegt  demnach  im  Oktober  und  November  des  Jahres  1917.  Mit  der 
Veröffentlichung  des  Friedensaufrufes  der  maximalistischen  Regie- 
rung in  Petersburg  setzte  eine  schnelle  Verbesserung  der  Kurse  ein, 
die  von  den  Auslandsmärkten  ausging  und  in  erster  Linie  auf  dortige 
spekulative  Einflüsse  zurückzuführen  ist.  So  ermäßigten  sich  die 
Berliner  Kurse  bis  zum  31.  Dezember  1917 


für  Kopenhagen 

von  233,50  j 

auf 

162,— 

um 

71,50 

Mark 

, Stockholm 

3 260,25 

» 

172,25 

n 

88,— 

* 

„ Kristiania 

„ 234,75 

» 

170,75 

n 

64,- 

7i 

^ Amsterdam 

3 315,25 

» 

221,25 

* 

94,- 

* 

3 Zürich 

3 157,50 

117,75 

it 

39,75 

7> 

Diese  Kursbesserung  ging  freilich  später,  wahrscheinlich  weil  der 
allgemeine  Friede  nicht  erreicht  wurde,  wieder  verloren.  Die  Kurse 
auf  Wien  allein  sanken  langsam  aber  ständig  in  Berlin,  denn,  war 
schon  die  deutsche  Forderungsbilanz  ungünstig,  so  wurde  sie  in  dieser 
Hinsicht  von  der  des  verbündeten  Landes  weit  überholt,  und  damit 
mußte  auch  die  Kaufkraft  der  deutschen  Währung  im  Zahlungsmittel- 
markt größer  bleiben  als  die  der  österreichischen.  Die  große  Besse- 
rung der  deutschen  Wechselkurse  angesichts  des  „drohenden“  Frie- 
dens wird  von  Seckel  auf  eine  plötzliche  Umschaltung  der  Speku- 
lation an  den  Auslandsmärkten  zurückgeführt.  Zahlreiche  Wechsel- 
händler  sollen  dort  bis  zum  November  1917  durch  Verkäufe  von 
Reichsmark  deren  Kurs  übermäßig  gedrückt  haben1),  doch  wird  man 
annehmen  dürfen,  daß  ein  Teil  dieser  Verkäufe  entweder  auf  Grund 
deutscher  kurzfristiger  Kredite  oder  durch  Angebot,  der  zahlreichen 
im  'Auslande  untergebriaehten  Reichsbanknoten  und  der  sonstigen 
Guthaben  gegenüber  Deutschland  erfolgte.  Das  erstere  ist,  da 
deutschen  Firmen  die  Einräumung  solcher  Kredite  durch  die  zweite 
Devisenordnung  vom  8.  Februar  1917  untersagt  war,  wenig  wahr- 
scheinlich. Sind  aber  Noten-  und  Wechsel  Verkäufe  die  Ursache  der 
starken  Kurssenkungen  gewesen,  so  brachten  sie  nur  die  ungünstige 
Gestaltung  der  Grundposten  in  der  Zahlungsbilanz  Deutschlands  zum 
Ausdruck.  Dagegen  ist  anzunehmen,  daß  mit  den  Friedensaussichten 
eine  Haussespekulation  im  Auslande  einsetzte,  die  ja  auch  an  den 

U v.  d.  Heyden  berichtet  in  seiner  Schrift  „Der  ausländische  Zah- 
lungsverkehr in  Holland“,  Frankfurter  Dissertation  1918,  S.  119,  daß  an  hol- 
ländischen Börsen  während  des  Krieges  viele  Zeit-,  ja  sogar  Prämiengeschäfte 
in  Devisen  abgeschlossen  wurden. 
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Börsen  ohne  Terminmarkt  viel  leichter  dnrchzuführen  ist  als  der 
Blankoverkauf.  Die  „Frankfurter  Zeitung“  berichtete  seinerzeit,  daß 
in  der  Schweiz  weite  Volkskreise  Reichsmark  kauften,  natürlich  um 
sie  zu  dem  erwarteten  günstigeren  Friedenskurs  wieder  abzusetzen. 
Da  der  Frieden  nur  ein  Sonderfrieden  wurde,  scheint  im  Anfang  des 
Jahres  1918  wieder  ein  größerer  Teil  der  Bestände  verkauft  worden 
zu  sein  und  hat  damit  den  Kurs  von  neuem  verschlechtert.  Wenn 
jedoch  die  von  Seckel  den  „Hamburger  Nachrichten“  entnommene 
Mitteilung,  daß  im  November  1917  eine  große  Anzahl  französischer, 
englischer  und  russischer  Spekulanten  in  Amsterdam  und  im  Haag 
ihre  Zahlungen  einstellten,  richtig  wäre,  so  müßte  dort,  was  von  der 
Heyden  bestätigt,  ein  Terminhandel,  der  den  Blankoverkauf  ge- 
stattet, bestanden  haben.  Eigenartig  und  ihre  völlige  Richtigkeit 
in  Zweifel  stellend  ist  an  dieser  Nachricht  jedoch  der  Umstand,  daß 
ausschließlich  feindliche  Händler  von  diesem  Mißgeschick  betroffen 
sein  sollten,  während  doch  kaum  anzunehmen  ist,  daß  die  Holländer 
selbst  sich  einem  lange  Zeit  vorteilhaften,  gewinnbringenden  Geschäft 
ferngehalten  haben.  Mir  scheint  hier  die  einseitige  Ansicht  der  deut- 
der  deutschen  Presse  und  wohl  auch  der  hinter  ihr  stehenden  deut- 
schen Presse  und  wohl  auch  der  hinter  ihr  stehenden  deutschen  Be- 
hörden durchzuleuchten,  die  immer,  wenn  die  Wechselkurse  nicht 
die  Richtung  einschlugen,  die  man  auf  Grund  der  jeweils  letzten 
Verordnung  erwartete,  die  Einflüsse  der  Feinde,  nicht  die  der  deut- 
schen unvollkommenen  Einrichtungen  verantwortlich  machten. 

Nicht  zu  leugnen  ist,  daß  öfter  eine  Haussespekulation  in  den 
Auslandsmärkten  den  deutschen  Wechselkurs  beeinflußte;  so  bei 
den  verschiedenen  schnellen,  aber  nicht  langdauernden  Erhöhungen, 
die  z.  B.  nach  dem  deutschen  Friedensangebot  im  Dezember  1916 
und  bei  Ankunft  des  ersten  Handelstauchbootes  in  Nordamerika  ein- 
setzten. Beide  Ereignisse  stellten  eine  Verbesserung1  der  deutschen  Zah- 
lungsbilanz, einmal  durch  den  Friedensschluß,  das  andere  Mal  durch 
deutsche  wertvolle  Exporte  in  Aussicht.  Man  hoffte  in  diesen  Zeit- 
punkten auf  dauernde  Besserung  der  deutschen  Zahlungsbilanz  mit 
entsprechender  Hebung  deutscher  Wechselkurse  im  Auslande  und  er- 
wartete, Vorratskäufe  später  mit  Nutzen  abzusetzen.  Deibei  pflegt 
regelmäßig,  da  jeder  die  Gelegenheit  wahrnehmen  möchte,  eine  Über- 
treibung zu  erfolgen,  die  schon  die  Ursache  späterer  Kursminderung 
durch  Abstoßung  der  Bestände  aus  schwachen  Händen  in  sich  trägt. 

Die  Hauptverschiebung  der  deutschen  Wechselkurse  setzte  erst 
nach  dem  Zusammenbruch  ein.  An  den  Kursen  späterer  Zeiten  ge- 
messen waren  die  des  November  1918  noch  außerordentlich  mäßig. 
Nach  diesem  Zeitpunkt  wirkten  die  Verheerungen  des  Krieges,  die 
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Störung  der  Ordnung  durch  die  Revolution,  die  harten  Bedingungen 
des  Waffenstillstandes  und  des  Friedensvertrages  mit  ungeheurer 
Wucht  im  Wechselmarkt.  Die  Zahlungsbilanz  wurde  durch  die  Not- 
einfuhr von  Nahrungsmitteln  durch  die  zunehmende  Inflation  im 
Inlande,  durch  Steuerflucht  in  stärkstem  Umfange,  durch  die  ver- 
ringerte Produktion  des  Inlandes  und  durch  die  erzwungenen  Repa- 
rationszahlungen überwältigend  passiv.  Einen  Höhepunkt  erreich- 
ten die  Kurse  im  Januar/März  1920,  wohl  hauptsächlich  infolge 
der  Steuerflucht.  Danach  folgte,  wahrscheinlich  durch  die  mit 
verschlechtertem  Wechselkurs  verbundene  Mehrausfuhr  und  Minder- 
einfuhr verursacht,  ein  erheblicher  Rückschlag,  der  indessen,  da  die 
Geldentwertung  im  Inlande  und  der  Druck  der  Reparationszah- 
lungen verstärkt  wurde,  nicht  aufrecht  erhalten  werden  konnte,  ob- 
gleich die  Inlandsproduktion  erhebliche  Merkmale  der  Besserung  auf- 
zeigte. Solange  es  nicht  gelingt,  der  Inflation  im  Inlande  durch  Aus- 
gleich des  Staatsbudgets  aus  Steuern  Einhalt  zu  tun,  solange  uner- 
füllbare Zahlungsverpflichtungen  aus  dem  Friedensvertrage  abgeleitet 
werden  und  Zwangsmaßnahmen  verschiedenster  Art  die  deutsche 
Wirtschaftskraft  lähmen,  ist  ein  Ende  der  Wechselkursverschlech- 
terung  nicht  abzusehen. 

B.  Die  Gestaltung  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz 
nach  dem  Kriege. 

1.  Allgemeines1). 

Der  Teilfrieden  im  Osten  hatte  den  deutschen  Verkehr  mit  dem 
Auslande  nicht  sehr  wesentlich  beeinflußt.  Mit  den  besetzten  Ge- 
bieten hatte  er  schon  lange  bestanden,  und  in  den  neubesetzten,  wie 
in  den  durch  den  Frieden  wieder  geöffneten,  mußte  er  erst  organisiert 
werden.  Solange  der  Krieg  mit  seinen  wirtschaftlichen  Anforde- 
rungen, welche  die  gesamte  Volkskraft  in  Anspruch  nahmen,  dauerte, 
war  auch  der  Wiederaufbau  von  Auslandsbeziehungen  nur  in  sehr 
beschränktem  Maße  möglich.  Das  zeigte  sich  sehr  deutlich  bei  den 
beabsichtigten  Getreidebezügen  aus  der  Ukraine,  für  die  mangels 
genügender  Gegenposten  in  der  Forderungsbilanz  nur  sehr  schwer  die 
nötigen  Zahlungsmittel  beschafft  werden  konnten,  da  Kriegsbedarf 
und  Rohstoffmangel  Deutschlands  Erzeugungskraft  fesselten2). 

Erst  mit  dem  endgültigen  Friedensschluß  im  Westen  und  dem 
Fallen  der  Handelssperre,  zugleich  mit  dem  Aufhören  des  Kriegs- 

1)  Vgl.  dazu  Prion,  Was  wird  aus  der  Valuta?  Elektrotechnische  Zeit- 
schrift 1921,  Heft  9/10. 

2)  Immerhin  wurde  in  den  ersten  neun  Monaten  1918  für  über  200  Mil- 
lionen Mark  aus  der  Ukraine  nach  Deutschland  eingeführt.  (Tätigkeits- 
bericht der  Z.  E.  G.  I. — III.  Quartal  1918.) 
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bedarf s sind  neue  Verhältnisse  geschaffen  worden.  Deutschlands  wirt- 
schaftliche Beziehungen  zum  Auslande  standen  in  den  ersten  Jahren 
nach  Friedensschluß  unter  dem  überragenden  Einfluß  zweier  Faktoren. 
Einmal  mußte  das  Reich  mit  aller  Energie  danach  streben,  seine  durch 
Handelssperre  von  vielen  Rohmaterialien  vollkommen  entblößte 
Wirtschaft  wieder  aufzufüllen,  um  für  die  zahlreichen  stillgelegten 
oder  eingeschränkten  Industrien  Arbeit  zu  schaffen.  Der  Bestand  an 
Lebensmitteln  wurde  bald  nach  dem  Waffenstillstand  durch 
Auslandszufuhren,  allerdings  zu  sehr  hohen  Preisen,  ergänzt,  und 
auch  in  Zukunft  wird  Deutschland  nicht  ohne  solche  Bezüge  aus- 
kommen  können.  Diese  Aufgabe  zu  lösen,  wäre  nach  dem  verheeren- 
den Kriege  allein  schon  schwer  genug.  Zu  ihr  tritt  das  Joch  des 
Vernichtungsfriedens,  dessen  wirtschaftliche  Forderungen, 
herausgewachsen  aus  den  Kompromissen  der  Vielzahl  unserer  Gegner, 
so  ungeheuerlich  sind,  daß  man  wohl  zweifeln  darf,  ob  auf  der 
Ententeseite  auch  nur  ein  Sachverständiger  Gehör  gefunden  hat,  der 
ein  Urteil  über  die  Schwierigkeiten  solch  gewaltiger  Auslandszahlun- 
gen besitzt.  Die  wirtschaftliche  Sinnlosigkeit  und  Undurchführbarkeit 
der  ursprünglichen  Friedensbedingungen  hat  sich  inzwischen  immer 
deutlicher  herausgestellt.  Was  im  Waffenstillstandsvertrag  zu  Com- 
pifcgne,  im  Friedensvertrag  von  Versailles  alles  von  Deutschland 
gefordert  wurde,  hatte  mit  wirtschaftlichem  Denken  nichts  zu 
tun.  Man  mag  im  Zweifel  sein,  ob  die  dafür  verantwortlichen  Diplo- 
maten so  beschränkten  Geistes  waren,  daß  sie  dies  nicht  erkann- 
ten oder  ob  sie  in  Vertretung  von  Völkern,  die  eben  noch,  zur  Er- 
reichung des  militärischen  Sieges,  mit  Schlagworten  zum  höchsten 
Haß  aufgepeitscht  waren,  aus  psychologischen  Gründen  nicht  an- 
ders handeln  konnten.  Jedenfalls  zeigt  sich  auch  hier  wieder  die 
unwiderstehliche  Macht  der  wirtschaftlichen  Tatsachen,  die  sich 
durch  keinen  Vertrag  beherrschen  lassen.  Nach  Konferenzen  in 
Spa,  Brüssel  und  London  ist  man  inzwischen  zu  einer  wesentlichen 
Milderung  der  ursprünglichen  naiven  Anforderungen  gelangt,  ohne 
daß  damit  gesagt  sein  soll,  sie  wären  nun  erfüllbar.  Wenn  Frank- 
reich ursprünglich  eine  Schadensrechnung  aufmachte,  deren  Ge- 
samtbetrag in  Goldfranken  etwa  seinem  ganzen  Volksvermögen  vor 
dem  Kriege  entsprach,  ist  jetzt  durch  das  Londoner  Ultimatum  der 
Gesamtbetrag  der  deutschen  Reparationsschuld  auf  132  Milliarden 
Goldmark  zuzüglich  der  belgischen  Schuld  an  die  Alliierten  fest- 
gesetzt worden.  Daneben  bleiben  noch  andere  wesentliche  Ver- 
pflichtungen bestehen.  Deutschland  soll  zur  Abtragung  und  Verzin- 
sung dieser  Summe  jedes  Jahr  zwei  Milliarden  Goldmark  und  daneben 
26 o/o  des  Wertes  seiner  Ausfuhr  zahlen.  Daraus  hofft  die  Entente, 
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Verzinsung  und  Tilgung  des  genannten  Schuldbetrages  bestreiten  zu 
können.  Als  Zins  sind  generell  5 o/o  in  Aussicht  genommen,  der  für 
eine  Obligationsserie  von  12  Milliarden  am  l.Mai  1921  für  weitere 
38  Milliarden  am  1.  November  1921  und  für  den  Rest  von  82  Milliar- 
den am  1.  Mai  1926  zu  laufen  beginnt.  Für  die  letztere  Serie  be- 
rechnet man  als  Übergangsmaßnahme  zwischen  dem  1.  Mai  1921 
und  dem  1.  Mai  1926  nur  21/2  °/o  Zinsen.  Als  Amortisationsquote  ist 
lo/o  vorgesehen.  Im  ganzen  beträgt  also  die  Zinslast  nach  dem 
1.  November  1921  5 0/0  von  50  Milliarden  (=  2,5)  und  21/2  % von 
82  Milliarden  Goldmark  (=  2,05),  zusammen  also  4,55  Milliarden 
Zinsen  und  nach  dem  1.  Mai  1926  sogar  21/2  °/o  auf  82  Milliarden 
(=  2,05)  mehr,  also  im  ganzen  2,5  + 4,10)  = 6,6  Goldmilliarden. 

Erst  wenn  Deutschlands  Jahreszahlungen  von  2 Milliarden  zu- 
züglich der  26  0/0  Ausfuhrabgabe  diese  6,6  Milliarden  überschreiten, 
ist  noch  Raum  für  Schuldtilgung  gegeben,  die  man  mit  1 0/0  der 
Schuldsumme  jährlich  vorgesehen  hat.  Demnach  ist  die  Summe, 
welche  Deutschland  jährlich  zahlen  müßte,  um  eine  Tilgung  seiner 
Schuld  in  etwa  42  Jahren  zu  erreichen,  nach  1926  auf  6,6  Milliarden 
Zinsen,  plus  1,32  Milliarden  Tilgungsquote,  im  ganzen  also  auf  7,92 
Milliarden  Goldmark  bemessen.  Nach  Abzug  der  2 Milliarden  fester 
Quote  müßten  also  aus  der  26  %igen  Ausfuhrabga.be  5,92  Milliarden 
gedeckt  werden.  Das  aber  setzte  eine  Gesamtausfuhr  im  Werte  von 
5 92  • 100 

• ’ ■ — = 22,77  Milliarden  Goldmark  voraus.  Da  vor  dem  Kriege 
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im  Jahre  1913  das  blühende  Deutschland  nur  für  10,995  Gold- 
milliarden ausführte,  ergibt  sich  ohne  weiteres,  daß  die  Bedin- 
gungen des  Ultimatums  Deutschland  zur  Zahlung  einer  ewigen 
Rente  verurteilen,  die  aus  sich  heraus  nur  ein  Ende  finden  könnte, 
wenn  die  Exportkraft  des  Landes  gigantische  Formen  annähme.  Ob 
dies  möglich  ist  und  welche  Folgen  eine  solche  Entwicklung  haben 
müßte,  ist  noch  im  einzelnen  zu  untersuchen.  Prüfen  wir  zunächst, 
wie  der  Wiederaufbau  der  Wirtschaft  und  die  Friedensbedingungen 
Deutschlands  zukünftige  Forderungsbilanz  gestalten  müssen. 

2.  Die  Handelsbilanz. 

Bei  dem  ungeheuren  Rohstoffhunger,  den  eine  mehr  als  vier- 
jährige Absperrung  vom  Weltmarkt  und  ein  verstärkter  Kriegskonsum 
im  Inlande  erzeugten,  mußte  der  deutsche  Einfuhrbedarf  nach  Kriegs- 
schluß gewaltigen  Umfang  annehmen.  Was  im  Kriegsverlauf  an  Roh- 
stoffen und  Fabrikaten  ohne  Ersatz  verbraucht  war,  ist  zum  erheb- 
lichen Teil  sofort  ersetzt  worden.  Im  ganzen  handelt  es  sich  um  Waren- 
bezüge von  etwa  10  Milliarden  Mark  und  mehr,  denn  der  Krieg  hat 
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nicht  nur  die  Preise  in  den  Erzeugungsländem,  sondern  auch  die 
Frachten  außerordentlich  gehoben,  und  es  besteht  wenig  Aussicht, 
daß  diese  Verhältnisse  sich  angesichts  verstärkter  Nachfrage  wesent- 
lich ändern.  Dazu  tritt  die  weitere  Verteuerung  durch  den  Stand 
der  Wechselkurse,  so  daß  man  kaum  mit  zu  hohen  Summen  rech- 
nen kann.  Andererseits  mußte  die  Guthabenseite  der  Handelsbilanz 
hauptsächlich  in  der  ersten  Zeit  nach  dem  Kriege  nur  sehr  magere 
Posten  aufweisen,  denn  wenn  auch  die  Erzeugungskraft  Deutschlands 
unzweifelhaft  mit  der  Rückkehr  von  Millionen  kräftiger,  indessen  oft 
arbeitsloser  und  manchmal  nicht  arbeitswilliger  Arbeiter  stieg,  so 
hatte  die  Hauptmasse  der  Fabrikate  doch  zunächst  der  Befriedigung 
des  dringlichsten  Inlandsbedarfs  gedient.  Vor  allem  konnte  die  Er- 
zeugung in  vielen  Zweigen  erst  einsetzen,  nachdem  Deutschland 
Rohstoffe  zugeführt  wurden.  Schließlich  hat  der  verstärkte  Mißbrauch 
der  Notenpresse  und  die  weitere  Auswirkung  der  Revolution,  die 
ja  in  vieler  Hinsicht  zur  Lohnbewegung  geworden  ist,  einerseits  die 
Löhne  und  andererseits  die  Preise  gewaltig  erhöht.  Damit  aber  ist 
die  Ausfuhrkraft  Deutschlands  erheblich  beeinträchtigt.  Indessen 
konnte  der  außerordentlich  niedrige  Wechselkurs,  der  ja  dem  deut- 
schen Exporteur  auf  einen  unveränderten  Auslandspreis  den  mehr- 
fachen Inlandsbetrag  zur  Verfügung  stellte,  diese  Preis-  und  Lohn- 
erhöhung ungefähr  ausgleichen.  Insbesondere  ist  das  der  Fall 
gewesen,  weil  jedes  der  in  die  Kriegswirtschaft  verstrickten  Länder 
seinerseits  ebenfalls  höhere  Inlandspreise  aufweist.  Da  z.  B.  Eng- 
land, das  während  des  Krieges  durch  tiefgreifendste  Ausgleichs- 
politik seinen  Wechselkurs  hochhielt — er  ist  später  etwas  gewichen — , 
auch  Preiserhöhungen  auf  mindestens  das  Doppelte  aufzeigt,  so  war 
es  seit  derZeit  des  Friedensschlusses,  und  solange  sich  nicht  entweder 
seine  Wechselkurse  verschlechtern  oder  die  Inlandspreise  sinken, 
auf  Auslandsmärkten  weniger  konkurrenzfähig  als  Deutschland, 
dessen  Fabrikanten  für  die  Lohnerhöhung  gegenüber  den  meisten 
Staaten  noch  übervollen  Ausgleich  durch  relativ  stärkere  Senkung 
des  Wechselkurses  fanden. 

Die  schwerste  Hemmung  der  deutschen  Ausfuhr  liegt  jedenfalls 
in  dem  Verfall  der  Arbeitslust  im  Inlande.  Die  Einführung  des  Acht- 
stundentages schon  muß  zu  einer  Verteuerung  der  Inlandserzeugung 
beitragen,  auch  wenn  in  der  Einzelstunde  ebensoviel  wie  früher  ge- 
arbeitet wird.  Das  Übel  wird  verschärft,  wenn  die  politische  Zer- 
rissenheit des  Landes  auch  den  Arbeitswillen  und  die  Arbeitsfreude 
zerstört,  wenn  Streiks  in  Reihen  das  schwach  pulsierende  Wirtschafts- 
leben noch  weiter  schädigen.  Indessen  zeigt  sich  in  dieser  Hinsicht 
allmähliche  Besserung. 
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Das  alles  eröffnet  sehr  trübe  Aussichten.  Wie  kann  man  den 
größten  Nachteilen  einigermaßen  begegnen?  Die  Einfuhr  muß  nach 
ihrer  Dringlichkeit  geregelt  werden,  der  Inlandsverbrauch  wird,  um 
möglichst  viel  Erzeugnisse  für  die  Ausfuhr  freizubekommen,  nur  sehr 
allmählich  in  stärkerem  Umfange  berücksichtigt  werden  dürfen.  Man 
muß  ausfuhrbereite  Roh-  und  Fertigerzeugnisse  in  systematischer 
Weise  unter  Anwendung  entwickeltster  Preispolitik  ins  Ausland 
leiten. 

Dem  dient  die  Organisation  unserer  Ein-  und,  Ausfuhr  durch 
einen  Reichskommissar,  der  Hand  in  Hand  mit  den  in  Verbänden 
vereinigten  Industrien  arbeitet.  Es  liegt  dabei  durchaus  im  Gesamt- 
interesse, wenn  die  Preise  gegenüber  dem  Ausland  so  hoch  als 
möglich  gehalten  werden;  hat  doch  schon  die  Tatsache  der  scharfen 
Unterbietung  durch  Deutschland  im  Weltmärkte  (Valutadumping)  in 
den  Industrieländern,  besonders  den  Vereinigten  Staaten,  England  und 
Frankreich  Gegenmaßnahmen  in  Gestalt  hoher  Zölle,  ja  auch  der 
Einfuhrverbote  ausgelöst1).  Binnenwirtschaftlich  ist  dann  freilich  ein 
erheblicher  Teil  solcher  Valutaexportgewinne  durch  die  Steuer- 
schraube zu  erfassen.  Die  als  Zwangsmaßnahmen  bis  Ende  Sep- 
tember 1921  von  der  Entente  aufrechterhaltenen  Sanktionen,  die  das 
besetzte  Gebiet  wirtschaftlich  von  der  Gesamtwirtschaft  des  Reiches 
mehr  oder  weniger  trennten,  müssen  natürlich  auf  die  Zahlkraft 
des  Reiches  eine  verheerende  Wirkung  üben,  besonders  auch,  weil  sie 
benutzt  wurden,  um  große  Mengen  von  allgemeinwirtschaftlich 
unerwünschten  Luxusgütern  einzuführen,  deren  Zahlung  nur  auf 
Kosten  der  Gesamtauslandsguthaben  erfolgen  konnte. 

Eine  gewisse  Hilfe  hat  die  deutsche  Wirtschaft  durch  Aus- 
landskredite erfahren.  So  hat  z.  B.  ein  niederländisch-deutsches 
Kreditabkommen  den  deutschen  Importeuren  sehr  erhebliche  Beträge, 
allerdings  kurzfristigen  Kredites,  zur  Verfügung  gestellt.  Andere  Roh- 
stoffländer bieten  ihre  angesammelten  Bestände  auf  Kredit  an.  In- 
dessen ist  dies  doch  nur  vorübergehende  Hilfe,  denn  nur  zu  bald 
folgt  auf  die  Kreditnahme  der  Rückzahlungstermin,  der  die  Zahlungs- 
bilanz dann  stark  belastet.  Am  wirksamsten  und  wirtschaftlich 
nützlichsten  sind  diese  Kredite,  soweit  sie  es  der  deutschen  Export- 
industrie ermöglichen,  Rohstoffbezüge  aus  dem  Auslande  durchzu- 
führen, die  dann  nach  Ablauf  der  Produktionsperiode  durch  Wieder- 
ausfuhr der  fertigen  Fabrikate  bezahlt  werden.  Im  ganzen  scheint  das 
Vertrauen  des  Auslandes  zur  deutschen  Industrie  ein  recht  großes 
zu  sein.  Freilich  darf  man  nicht  übersehen,  daß  die  rohstoffbeladenen 
und  kapitalgefüllten  kreditgebenden  Länder  in  erster  Linie  ihren 

x)  Vgl.  dazu  Dalberg,  Valuta  Dumping,  Berlin  1921.  Carl  Heymann. 
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eigenen  Interessen  dienen,  wenn  sie  durch  Lieferungen  auf  Kredit 
ihre  eigene  stockende  Wirtschaft  im  Gang  zu  halten  suchen. 

Zwar  kann  Auslandskredit  die  Zahlungsbilanz  der  Gegenwart 
von  den  Schulden  aus  Einfuhr  zeitweise  befreien,  doch  muß«  man 
sich  klar  sein,  daß«  dies  nur  auf  Kosten  der  Zukunft  geschieht.  Wirt- 
schaftlich sind  also  solche  Kredite  nur  berechtigt,  soweit  sie  entweder 
bis  zum  Fälligkeitstage  der  Kreditsumme  mindestens  das  gleiche 
Auslandsguthaben  durch  Ausfuhr  erzeugen  oder  wenigstens  auf  die 
Dauer  soviel  laufende  Guthaben  schaffen,  daß  daraus  die  Zinsen  des 
Kredites  gedeckt  werden.  Andernfalls  bedeutet  jeder  Kredit  eine 
Belastung  der  Zukunft  zu  Lasten  der  Gegenwart.  Die  wesentlichste 
Grundlage  einer  Gesundung  der  deutschen  Handelsbilanz  ist  Förderung 
der  Ausfuhr  und  Hemmung  entbehrlicher  Einfuhr.  Beides  wird  vom 
Ausland  erschwert;  ersteres  durch  Zollerhöhungen  und  Einfuhr- 
verbote, letzteres  durch  Klauseln  des  Friedensvertrages,  die  z.B.  für 
elsaß-lothringische  Textilerzeugnisse  für  einige  Jahre  zollfreie  Ein- 
fuhr bedingen. 

Wenn  wir  nunmehr  den  Versuch  machen,  die  Entwicklung  der 
deutschen  Handelsbilanz  unter  dem  Einfluß  des  Frieüensvertrages 
und  der  so  stark  veränderten  wirtschaftlichen  Bedingungen  der  Nach- 
kriegszeit zahlenmäßig  zu  erfassen,  so  kann  das  nur  sehr  unsicher 
geschehen,  denn  die  bisher  vorliegenden  unvollkommenen  statistischen 
Zahlen  für  1919  und  1920  sind  dazu  nicht  zu  verwenden,  weil  sie 
Papiermark  bedeuten,  die  in  sich  wieder  je  nach  dem  Zeitpunkt  der 
Aufstellung  von  verschiedener  Kaufkraft  sind  und  deren  Umrechnung 
in  Goldmark  soviel  Schwierigkeiten  bietet,  daß  es  fast  ausgeschlossen 
erscheint,  vergleichbare  Größen  zu  ermitteln. 

Am  sichersten  scheint  noch  das  schon  in  der  ersten  Auflage 
angewandte  Verfahren,  von  der  Handelsbilanz  des  Jahres  1913  aus- 
zugehen und  zunächst  zu  prüfen,  wie  sie  sich  durch  den  Friedens- 
vertrag verändert  haben  würde,  wenn  er  ohne  den  Weltkrieg  und 
die  durch  ihn  zerrüttete  Wirtschaft  wirksam  geworden  wäre.  Nach 
diesem  Verfahren  haben  Behnsen-Genzmer  x)  eingehende  Berech- 
nungen durchgeführt,  deren  Endergebnisse  der  Wahrheit  nicht  fern 
sein  werden.  Die  Auswirkung  der  Gebietsverluste  Deutschlands  er- 
gibt teils  Minder-,  teils  Mehreinfuhr;  ersteres,  wenn  es  sich  um  die 
Bedürfnisse  der  ausscheidenden  Bevölkerungsteile  handelt,  letzteres, 
wenn  die  wertvollen  verlorenen  Wirtschaftsgebiete  weiter  zur  Ver- 
sorgung Deutschlands  herangezogen  werden  müssen.  Im  ganzen 
gleicht  sich  für  die  nächste  Zeit  Zu-  und  Abgang  der  Einfuhr  unge- 
fähr  aus.  Anders  wird  die  Ausfuhr  getroffen,  die  sehr  bald  erheb- 

*)  Valuta-Elend  und  Friedensvertrag,  2.  Aufl.  Meiner,  Leipzig  1920. 
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liehe  Minderungen  aufzeigen  wird,  weil  die  ausscheidenden  Lajides- 
teile  so  schnell  wie  möglich  aus  der  Wirtschaft  des  Erobererlandes 
versorgt  werden.  Man  darf  mit  einem  Minus  von  500 — 1000  Gold- 
millionen rechnen.  Der  Verlust  der  Kolonien,  in  denen  unsere  Aus- 
fuhr schwerlich  noch  größeren  Absatz  finden  wird,  vermehrt  das 
Defizit  noch  weiter;  die  Zwangslieferungen  auf  Grund  des  Friedens- 
vertrages entziehen  uns  Güter,  ohne  entsprechende  Guthaben  zu 
schaffen.  Ihr  Wert  wird  allerdings  gegen  die  Reparationsschuld  gut- 
geschrieben und  ist  deshalb  in  dieser  enthalten.  Den  Hauptausfall 
"in  der  Handelsbilanz  erzeugt  jedoch  die  durch  den  Verfall  der  deut- 
schen Wirtschaft  so  stark  geminderte  Produktivität.  Sie  hat  veran- 
laßt, daß  man  für  1921  in  maßgebenden  Kreisen  mit  einer  Ausfuhr 
im  Werte  von  nur  5 — 6 Goldmilliarden  und  einer  Einfuhr  von 
71/2  Goldmilliarden  rechnet,  obgleich  die  so  tief  gesunkenen  Wechsel- 
kurse eine  starke  Förderung  für  den  Auslandsverkauf  und  eine  Hem- 
mung für  die  Einfuhr  bedeuten. 

Selbst,  wenn  in  Deutschland  Arbeitslust  und  Arbeitsleistung  in 
absehbarer  Zeit  auf  den  alten  Stand  gehoben  würden,  könnte  der 
Außenhandel  doch  schwerlich  den  alten  Umfang  wieder  erreichen* 
weil  die  Schäden  im  Wirtschaftsapparat  zu  schwere  sind  und  es 
Jahrzehnte  erfordern  wird,  ehe  sie  einigermaßen  behoben  werden 
können.  Die  Kaufkraft  des  Auslandes,  das  sich  durch  Zölle  absperrt, 
ist  ebenfalls  durch  den  wirtschaftlichen  Verfall  vieler  Länder  ge- 
dämpft, und  vor  allem  ist  eine  stärkere  Ausfuhr  nicht  möglich  ohne 
gleichzeitige  Vermehrung  der  Einfuhr  von  Rohstoffen  und  Nahrungs- 
mitteln. All  diese  Gründe  lassen  es  als  sehr  unwahrscheinlich  er- 
scheinen, daß  der  deutsche  Außenhandel  in  absehbarer  Zeit  den 
Umfang  der  Vorkriegszeit  erlangen  könnte.  Der  Finanzminister  Frank- 
reichs behauptet  demgegenüber,  Deutschland  könne  in  absehbarer 
Zeit  einen  Ausfuhrüberschuß  von  12  Goldmilliarden  erreichen,  wenn 
es  nur  tatkräftig  seine  Ausfuhr  auf  17  Milliarden  treibe  und  die  Ein- 
fuhr auf  5 Milliarden  beschränke.  Wüßte  man  nicht,  daß  auch  Finanz- 
minister oft  Dinge  sagen  müssen,  an  die  sie  nicht  glauben,  weil 
ihre  Hörer  es  so  wünschen,  so  müßte  man  glauben,  ein  großes  Land 
habe  einen  vollkommenen  Dilettanten  zum  verantwortlichen  Minister 
gemacht.  Wer  soll  die  Riesenausfuhr  kaufen,  woraus  sollen  die 
Güter  hergestellt  werden,  wovon  soll  das  Inland  leben? 

3.  Die  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen 
und  ausländischer  Kapitalanlagen. 

Dieser  Teil  der  Forderungsbilanz  wird  durch  die  Friedensbedin- 
gungen in  seinem  Guthabenteil  nahezu  ausgelöscht.  Die  letzten  Aus- 
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landseffekten  wurden,  soweit  Ausgleichspolitik  oder  Steuerflucht  sie 
nicht  schon  früher  in  Anspruch  nahm,  von  der  Reichsregierung  be- 
schlagnahmt, und  gingen  als  Zahlung  für  Lebensmittel  oder  auf  Konto 
Reparationsschuld  ins  Ausland.  Wertpapierbestände  in  feindlichen 
Ländern  und  ihre  Zinsen  dienen  der  Wiedergutmachung  auf  Grund  des 
Friedensvertrages.  Deutsche  Seeschiffe  und  Kabel  sind  der  Entente 
gleichfalls  verfallen  und  können  uns  keine  Guthaben  mehr  verschaffen. 
Wir  müssen  im  Gegenteil  in  Zukunft  hohe  Transportkosten  an  das 
Ausland  von  etwa  500 — 700  Goldmilliarden  zahlen.  Als  Reste  der 
Auslandsanlagen  verbleiben  Deutschland  die  geringen  Bestände  in 
neutralen  Ländern.  Andererseits  ist  die  Passivseite  dieser  Teilbilanz 
stark  angewachsen.  Die  etwa  25  Milliarden  Marknoten,  welche  sich 
im  Auslande  befinden,  — in  Händen  der  belgischen  Regierung  sollen  es 
allein  7 Milliarden  sein  — , verlangen  zwar  derzeit  keine  Verzinsung, 
wohl  aber  die  vielen  während  des  Krieges  und  danach  in  Anspruch 
genommenen  Kredite;  auch  die  an  das  Ausland  verkauften  deutschen 
Wertpapiere;  und  vor  allem  wird  die  nahe  Zukunft  ungeheure  Lasten 
bringen,  nicht  nur  infolge  weiterer  Kreditaufnahme,  sondern  vor  allem 
wegen  der  phantastischen  Beträge,  die  Deutschland  an  seine  Gegner  nach 
dem  Friedensvertrage  in  Form  von  Schuldverschreibungen  zahlen  soll. 

Im  ganzen  wird  die  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler  Unter- 
nehmungen und  Kapitalanlagen  in  Zukunft  für  Deutschland  passiv 
sein.  Den  Resterträgnissen  der  Kapitalanlagen  von  vielleicht  400 
Goldmillionen  stehen  die  vermehrten  Lasten  auf  die  internationalen 
Transporte  mit  500 — 700  Millionen,  und  die  Zinsen  auf  Vorkriegs-, 
Kriegs-  und  Nachkriegskredite  von  schwerlich  weniger  als  150  Millionen 
gegenüber,  so  daß  ein  Defizit  von  250 — 450  Millionen  kaum  zu  hoch 
gerechnet  ist.  Die  schwebenden  Auslandskredite  wurden  in  einer  Denk- 
schrift für  die  Brüsseler  Konferenz  auf  mindestens  70  Milliarden  Papier- 
mark geschätzt,  wovon  ein  erheblicher  Teil  in  Marknoten  besteht. 

4.  Die  Bilanz  internationaler  Wanderungen. 

Der  Schuldposten  aus  Wanderungen  wird  nach  Kräften  niedrig  zu 
halten  sein.  Dafür  sorgt  ein  Gesetz  gegen  die  Auswanderung  Ver- 
mögender, denen  die  Abgabe  eines  Teiles  ihrer  Vermögen  auferlegt 
wird.  Außerdem  sind  straffe  Maßnahmen  gegenüber  der  bloßen  Ver- 
mögensflucht, die  angesichts  der  hohen  Steuern  bei  lässiger  Auf- 
sicht sehr  lohnend  ist  und  die  Forderungsbilanz  außerordentlich 
belastet,  getroffen  worden.  Freilich  hat  die  Zerreißung  unserer  Grenz- 
sperre durch  die  Besetzung  des  linken  Rheinufers  recht  viele  Lücken 
geöffnet.  Der  Reiseverkehr  mit  wirtschaftlichen  Zielen  darf  nicht 
unterbunden  werden,  wird  auch  ungefähr  gleich  hohe  Schulden  und 
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Guthaben  zeitigen,  dagegen  sind  Vergnügungsreisen  im  Auslande, 
wenigstens  die  kostspieliger  Art,  irgendwie  einzudämmen.  Auf  die 
Beschränkung  der  Reisen  von  Inländern  im  Auslande  wirkt  schon 
der  hohe  Wechselkurs  hemmend  ein,  indessen  mögen  die  Kosten 
solcher  teuren,  aber  unumgänglichen  Reisen  Deutschland  doch  an- 
nähernd so  stark  belasten,  daß  die  Guthaben,  welche  wir  aus  dem 
Zustrom  der  Vergnügungsreisenden  aus  valutastarken  Ländern  er- 
zielen, annähernd  ausgeglichen  werden.  Ein  Plus  an  Guthaben  mögen 
allenfalls  die  zahlreichen  unerwünschten  Dauergäste  der  militärischen 
Besatzung  am  Rhein  in  dieser  Bilanz  zeitigen.  Indessen  tritt  ja 
mindestens  der  gleiche  Betrag  als  Schuld  in  der  Bilanz  politischer 
Geldübertragungen  auf.  In  dem  Haushaltsplan  des  Reiches  für  1920, 
vorgelegt  im  Oktober  dieses  Jahres,  waren  15,5  Milliarden  Papiermark 
für  die  Besatzung struppen  und  die  Kontrollkommissionen  der  Entente 
vorgesehen.  Man  wird  diesen  Betrag,  der  sich  mit  zunehmender 
Verschlechterung  der  Wechselkurse  dauernd  erhöht,  etwa  auf  1 Gold- 
milliarde bewerten  müssen,  von  der  vielleicht  200 — 300  Goldmillionen 
im  Inlande  ausgegeben  werden.  Diesen  Betrag  kann  man  etwa  in  der 
Gegenwart  als  Gesamtguthaben  der  sonst  annähernd  ausgeglichenen 
Wanderungsbilanz  buchen. 

5.  Die  Bilanz  politischer  Geldübertragungen. 

Wenn  auch  im  System  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  nur 
Guthaben  und  Schulden  in  Geld  direkten  Einfluß  auf  den  Wechsel- 
kurs erlangen  können,  so  ist  doch  hier  die  geeignete  Stelle,  zusam- 
menfassend auch  über  die  Bestimmungen  des  Friedensvertrages  zu 
sprechen,  die  sich  auf  Realgüter  beziehen,  denn  auch  sie  beeinflussen 
letzten  Endes  die  Forderungsbilanz,  wenn  auch  nur  indirekt  dadurch, 
daß  etwa  mit  Warenlieferungen  Geldforderungen  der  Gegner  durch 
Aufrechnung  getilgt  werden,  ohne  daß  beide  Posten  in  der  Zahlungs- 
bilanz auftreten. 

Die  Gesamtsumme  der  deutschen  Schuld  an  seine  Gegner  sollteerst 
bis  zum  Jahre  1921  bekanntgegeben  werden.  Wenn  auch  die  Entente, 
abgesehen  von  Belgien,  großmütig  auf  den  Ersatz  rein  militärischer 
Kriegskosten  verzichtet,  obgleich  ihrer  Meinung  nach  Deutschland  die 
ausschließliche  Schuld  am  Kriege  trifft,  so  hat  das,  was  man  als 
Schäden  ansieht,  die  der  Zivilbevölkerung  aller  gegnerischen  Staaten 
zugefügt  worden  sind,  schon  Summen  ergeben,  die  wahrscheinlich 
nie  bezahlt  werden  können,  selbst  wenn  mehrere  Generationen  Deut- 
scher mit  Begeisterung  der  Entente  frohnen  wollten.  Wichtige  Posten 
dieser  Schuld  sind:  1.  alle  Aufwendungen  für  Pensionen,  Hinterblie- 
benenrenten, Zahlungen  an  Angehörige  von  Kriegsteilnehmern  und 
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Kriegsgefangenen  der  Gegner;  2.  die  Kosten  des  Wiederaufbaus  in 
Belgien  und  Nordfrankreich ; 3.  Ersatz  für  die  versenkten  Schiffe ; 
4.  Rückzahlung  aller  Kontributionen;  5.  Kosten  der  Besatzungsheere. 

Da  die  Feststellung  von  Schäden  und  Preisen  ausschließlich  von 
der  Willkür  des  Wiedergutmachungsausschusses  ab  hängt,  durfte  man 
sich  keinerlei  Illusionen  über  die  Höhe  der  berechneten  Summe  hin- 
geben; hat  man  doch  das  von  Deutschland  in  Aussicht  genommene 
Maximum  von  100  Milliarden  Goldmark  ohne  Zinszahlung  zurück- 
gewiesen. Als  einstweilige  Abschlagszahlung  verlangten  die  Gegner 
zunächst  20  Milliarden  Goldmark  in  Schatzscheinen,  gegen  die  alle 
Naturallieferungen  anzurechnen  sind  und  die,  soweit  sie  bis  1921 
nicht  getilgt  sind,  in  unverzinsliche  Schuldverschreibungen  einge- 
tauscht werden  müssen.  Daneben  sollten  sofort  Schulverschreibungen 
in  Höhe  von  40  Milliarden  Goldmark  ausgegeben  werden,  die  von 
1921  ab  21/2  °/o  und  von  1926  ab  5 0/0  Zinsen  zuzüglich  1 o/0  Tilgungs- 
quote tragen  sollen.  Wenn  Deutschlands  Zahlungskraft  es  erlaubt, 
sollten  dann  weitere  40  Milliarden  und  nach  Gutdünken  des  Wieder- 
gutmachungsausschusses noch  mehr  ausgegeben  werden.  Fügt  man 
dazu  die  Bestimmung,  daß  Deutschland  vom  Jahre  1921  ab  auch 
noch  Zinsen  auf  die  Gesamtschuld  belastet  werden,  soweit  sie  nicht 
in  bar,  durch  Naturallieferungen  oder  durch  verzinsliche  Wertpapiere 
gedeckt  sind,  so  muß  man  annehmen,  daß  der  Schuldbetrag  eher 
wachsen  als  abnehmen  wird. 

Inzwischen  hat  das  Londoner  Ultimatum  vom  Mai  1921,  wie 
schon  dargelegt,  zur  Fixierung  einer  festen  Schuldsumme  von  132  Milli- 
arden Goldmark  zuzüglich  etwa  2 Milliarden  für  die  belgische  Kriegs- 
schuld geführt.  Die  Zins-  und  Tilgungsquote  würde,  wenn  sie  er- 
reichbar wäre,  Deutschland  vom  Jahre  1926  ab  mit  jährlich  7,92  Milli- 
arden Goldmark  belasten.  Wieweit  diese  Last  zu  tragen  ist,  soll 
an  Hand  der  Gesamtforderungsbilanz  untersucht  werden. 

6.  Die  Bilanz  kurzfristiger  Kredite. 

Kurzfristige  Kredite  sind  in  ihrem  Umfang  von  vornherein  beschränkt. 
Der  Ansturm  darauf  ist  nach  Kriegsschluß  in  den  Auslandsmärkten 
außerordentlich  stark.  Trotzdem  müßte  Deutschland  alles  tun,  sie  zu 
erhalten.  Allerdings  hat  die  wirtschaftliche  Not  der  Übergangszeit 
die  kurzfristigen  Geldquellen  schon  sehr  stark  in  Anspruch  ge- 
nommen,  so  daß  für  die  Zukunft  keine  sehr  erheblichen  Guthaben- 
posten dieser  Art  mehr  zu  erwarten  sind.  Auf  keinen  Fall  läßt  sich 
auch  bei  reichlicherer  Gewährung  auf  ihnen  eine  dauernde  Ausgleichs- 
politik aufbauen,  weil  der  Termin  der  Rückzahlung  dem  der  Hergabe 
zu  schnell  folgt. 
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7.  Die  Anlagebilanz. 

Wie  schon  unter  3 ausgeführt  wurde,  ist  der  größte  Teil  des 
Bestandes  langfristiger  Auslandsguthaben  Deutschlands  ein  Opfer 
des  Krieges  geworden.  Andererseits  sind  unsere  langfristigen  Schul- 
den sehr  stark  gewachsen.  Es  mögen  etwa  25  Milliarden  Marknoten 
im  Auslande  sein  und  die  Summe  der  seit  Kriegsbeginn  aufgenom- 
menen und  in  nächster  Zeit  noch  aufzunehmenden  Kredite  wird 
schwerlich  weniger  als  10 — 15  Milliarden  Mark  betragen.  Die  Durch- 
führung der  Friedensbedingungen  wird  die  Schuldseite  der  Anlage- 
bilanz ins  Ungemessene  vergrößern.  Mindestens  50  Milliarden  Gold- 
mark sollen  schon  bis  1.  November  1921  als  Anzahlung  in  Schuld- 
scheinen an  die  Gegner  gegeben  werden  und  der  Wiedergut- 
machungsausschuß hat  das  Recht,  weitere  Beträge  auszugeben,  wenn 
er  glaubt,  Deutschland  könne  die  Zinsen  zahlen.  Daß  neben  dieser 
Last  noch  Raum  zu  einer  großen  Wiederaufbauanleihe  bleibt,  ist 
kaum  anzunehmen. 

8.  Der  Ausgleich  durch  Gold. 

Schließlich  bleibt  noch  der  Rückgriff  auf  einen  Ausgleichsposten 
besonderer  Art  übrig,  die  Verwertung  der  Goldbestände.  Sie  setzt 
voraus,  will  man  sich  ihrer  in  größerem  Umfange  bedienen,  daß  die 
Einlösbarkeit  der  Reichsbanknoten  nicht  vor  der  Wiederkehr  nor- 
maler Verhältnisse  ins  Auge  gefaßt  wird.  Das  aber  wird  längere 
Zeit  währen.  Ende  Oktober  1918  lagen  rund  2V2  Milliarden  Mark  in 
Gold  bei  der  Reichsbank,  die  zunächst  etwa  16,6  Milliarden  im  Um- 
lauf befindlicher  Banknoten  sehr  ungenügend  decken.  Außerdem 
befinden  sich  etwa  10  Milliarden  Darlehnskassenscheine  im  Umlauf. 
Ende  Juli  1919  war  der  Goldbestand  für  Nahrungsmittelkäufe  bis  auf 
rund  1100  Millionen  ins  Ausland  geflossen,  während  die  ausstehenden 
Noten  29,3,  die  im  Verkehr  befindlichen  Darlehnskassenscheine  11,8 
Milliarden  betrugen.  Im  Oktober  1921  belief  sich  der  Goldbestand 
nur  noch  auf  etwa  1 Milliarde  Goldmark,  die  über  80  Milliarden 
Papiermark  Banknoten  nur  noch  sehr  dürftig  decken.  Eine  weitere 
Verwendung  des  Goldrestes  zu  Zahlungszwecken  bedeutet  endgültige 
Abkehr  von  der  Goldwährung  auf  absehbare  Zeit. 

Gold  ist  eine  zinslose  Kapitalanlage.  Dringt  die  durch  Kriegs- 
verhältnisse unterstützte  Anschauung,  daß  die  papiemen  Wertzeichen, 
wenn  sie  nur  nicht  in  übermäßigem  Umfange  in  den  Verkehr  gebracht 
werden,  auch  ohne  Goldeinlösungspflicht  ihre  Aufgabe  als  Zahlungs- 
mittel voll  erfüllen  können,  allgemein  durch,  so  ergibt  sich  für  die 
Reichsbank  die  Möglichkeit,  das  Gold  im  Auslande  zu  verwerten. 
Aber  selbst  die  Anhänger  der  goldgesicherten  Währung  werden  zu- 
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gestehen  müssen,  daß  die  Wiedereinlösung  der  Noten  während  der 
Übergangszeit  undurchführbar  sein  wird,  und  deshalb  könnten  auch 
sie  dem  Verfahren  zustimmen,  den  Goldbestand  als  Ausgleichsmittel 
zu  verwerten.  Im  übrigen  hat  ja  die  Entente  die  Hand  auch  auf 
unsere  Goldbestände  gelegt,  so  daß  wir  jedenfalls  für  die  Zukunft 
mit  einer  goldfreien  Währung  rechnen  müssen.  Vielleicht  bringt 
auch  die  goldlose  Zeit  die  Überzeugung  zum  Durchbruch,  daß  das 
Gold  für  den  inneren  Geldumlauf  ebenso  entbehrlich  ist  wie  zur 
Aufrechterhaltung  stabiler  Wechselkurse  und  erlaubt  so  der  Gesamt- 
wirtschaft, auf  eine  drückende  zinslose  Anlage  zu  verzichten,  die 
anderwärts  dem  Wirtschaftsleben  eine  starke  Förderung  sein  kann. 
Ob  man  schließlich  zur  Bequemlichkeit  der  Devisenzentrale  einen 
im  Umfange  beschränkten  Ausgleichsfonds  in  Gold  bestellt,  ist  eine 
schon  behandelte  Sonderfrage.  Freilich  solange  als  man  der  Ent- 
wertung des  Inlandsgeldes  nicht  durch  Ausgleich  des  Staatsbudgets 
entgegentreten  kann,  würde  die  Abgabe  des  letzten  Goldrestes  kaum 
anderes  als  die  amtliche  Anerkennung  des  Staatsbankrotts  bedeuten. 

9.  Die  Gesamtforderungsbilanz  Deutschlands  vor  und  nach  dem 

Kriege. 

Versuchen  wir  nunmehr  im  Anschluß  an  die  früheren  Betrach- 
tungen (I  A 5,  S.  34/35)  uns  ein  Bild  zu  machen,  wie  sich  Deutsch- 
lands Forderungsbilanz  durch  den  Krieg  verändert  hat.  Zu  dem 
Zwecke  sollen  die  Zahlen  von  1913  unter  eingehenderer  Gliederung 
der  Handelsbilanz  mit  denen  des  Jahres  1926,  in  dem  die  Zins- 
belastung der  Entschädigungspflicht  zum  erstenmal  voll  in  Erschei- 
nung tritt,  verglichen  werden. 


Deutschlands  Forderungsbilanz  im 
(in  Millionen  Goldmark). 


Jahre  1913 


1913 


Guthaben  1 

(Ausfuhr) 

1 Schulden 

(Einfuhr) 

1.  Handelsbilanz: 

a)  Rohstoffe ' . . 

1719.8 

1 

5261,8 

b)  Halb  fertige  Waren 

1159,3 

1246.3 

c)  Fertige  Waren  ...  

6642,6 

1793.4 

d)  Nahrungs-  und  Genußmittel 

1362,6 

3063.6 

e)  Lebende  Tiere 

7,5 

289,7 

2.  Erträgnisse  internationaler  Unternehmungen 
und  Kapitalanlagen 

1250 



3.  Internationale  Wanderungen 

— 

— 

4.  Politische  Geldübertragungen 

— 

— 

5.  Kurzfristige  Geldkredite 

— 

487 

Insgesamt 

12142 

12142 
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Es  gibt  kein  Verfahren,  welches  uns  gestatten  würde,  die  in 
der  Zukunft  liegenden  Zahlen  der  Forderungsbilanz  des  Jahres  1926 
exakt  zu  erfassen.  Dias  gilt  insbesondere  für  ihren  Hauptteil,  die 
Handelsbilanz,  in  einer  Zeit,  wo  die  gesamte  Weltwirtschaft  vor 
Unübersehbaren  Entwicklungen  steht.  Am  sichersten  erlangen  wir  noch 
einen  Überblick,  wenn  wir  versuchen,  die  Differenzposten  zu  erfassen, 
die  einigermaßen  sicher  zwischen  der  Forderungsbilanz  von  1913  und 
der  von  1926  vorhanden  sein  werden.  Danach  können  wir  die  Frage 
aufwerfen,  wie  die  Handelsbilanz  sein  müßte,  um  einen  Ausgleich  zu 
ermöglichen.  Unsere  bisherigen  Betrachtungen  ergaben  die  Wahr- 
scheinlichkeit folgender  Veränderungen,  ausgedrückt  in  Goldmillionen: 


1 

Mehrschuld 

und 

Minderguthaben 

Mehrguthaben 

und 

Minderschuld 

a)  Handelsbilanz  für  Minderausfuhr  in- 

folge von  Gebietsabtretungen  . . . 

b)  Bilanz  der  Erträgnisse  internationaler 
Unternehmungen  und  Kapitalanlagen : 
1.  Abnahme  der  Erträgnisse  durch 

500—1000 

Vermögen  sverlust 

850 

2.  Mehrausgaben  für  Transporte  etc. 

500—700 

3.  Mehrzins  für  Auslandsschuld  . . 

c)  Bilanz  internationaler  Wanderungen: 
' Verbesserung  durch  Ausgaben  der  Be- 

150 

setzungstruppen  und  Kommissionen 
d)  Politische  Geldübertragungen: 

Maximalzahlung,  die  nötig  wäre,  um 
allmählich  die  Wiedergutmachungs- 

200—300 

schuld  zu  tilgen 

e)  Kurzfristige  Kreditbilanz: 

7920 

Verzicht  auf  die  bisher  jährlich  mög- 
liche Kapitalanlage  im  Auslande 

oder  der  Goldeinfuhr 

487 

Insgesamt  .... 

9920-10620 

| 687—787 

ab  Verbesserung.  . 

687—  787 

Gesamte  Verschlechterung  der  deutschen 
Forderungsbilanz 


9233—  9833  Mill.  Goldmark. 


Demnach  müßte  die  deutsche  Ausfuhr  im  Jahre  1926  mindestens 
um  rund  9,2  Goldmilliarden  Mark  größer  sein  als  die  Einfuhr,  wenn 
eine  ausgeglichene  Forderungsbilanz  erzielt  werden  sollte,  denn  das 
Zahlungsmittel  des  Kredits  scheidet  auf  die  Dauer  sicherlich  aus  und 
andere  Guthabenposten  stehen  nicht  mehr  zur  Verfügung.  Wie  hoch 
aber  müßte  die  Gesamtausfuhr  sein?  Sie  müßte  gegenüber  1913 
die  obengenannten  Zusatzlasten  decken  und  weiter  auch  die  Einfuhr 
erlauben,  welche  unentbehrlich  wäre,  um  die  notwendige  Ausfuhr 
überhaupt  möglich  zu  machen,  weil  die  deutsche  Industrie  in  er- 
heblichem Umfange  auf  ausländische  Rohstoffe  und  ihre  Arbeiter 
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auf  ausländische  Nahrungsmittel  angewiesen  sind.  Keinesfalls  würde 
der  unentbehrliche  Einfuhrbedarf  bei  größerer  Ausfuhrsumme  ge- 
ringer sein  können  als  er  1913  für  Rohstoffe  und  Nahrungsmittel 
war.  Davon  importierte  man  1913  für  rund  8,3  Milliarden  Gold- 
mark. Demnach  müßte  der  deutsche  Export  1926  mindestens  17,5 
Goldmilliarden  betragen,  wollte  Deutschland  den  durch  das  Londoner 
Ultimatum  aufgezwungenen  Verpflichtungen  gerecht  werden.  Bevor 
wir  die  Frage  untersuchen,  wieweit  dies  möglich  ist,  ist  darauf  hin- 
zuweisen, daß  nach  den  Londoner  Bedingungen  selbst  (2  Milliarden 
fest  plus  26  o/o  des  Ausfuhrwertes)  die  volle  Zahlungsquote,  welche 
zu  einer  Tilgung  der  Schuld  führen  kann,  erst  bei  einer  Gesamt- 
ausfuhr im  Werte  von  22,77  Milliarden  Goldmark  erreicht  wird. 
Man  muß  fast  annehmen,  daß  ein  Teil  der  Ententestaaten  die  Un- 
möglichkeit der  Zahlung  der  vollen  Zins-  und  Tilgungsrate  erkannt 
hat.  Das  kann  Deutschland  allerdings  solange  nicht  helfen,  als  es 
nicht  in  der  Gesamtheit  der  Bedingungen,  die  ein  Ende  der  Zahlungen 
jetzt  nur  bei  voller  Quote  ermöglichen,  zum  Ausdruck  kommt. 

Ist  nun  eine  Ausfuhr  im  Werte  von  17,5  oder  22  Milliarden 
Goldmark  für  Deutschland  überhaupt  möglich  ? Wir  wollen  an  diesem 
extremen  Beispiel  die  wesentlichsten  Voraussetzungen  untersuchen, 
welche  erfüllt  werden  müßten,  um  überhaupt  eine  einseitige  Aus- 
fuhrverstärkung herbeizuführen. 

Die  erste  Voraussetzung  jeder  Ausfuhr  ist  die  Absatzmög- 
lichkeit der  in  Betracht  kommenden  Güter.  Hat  diese  sich  in  der 
Weltwirtschaft  für  Deutschland  irgendwie  gehoben?  Es  mag  der 
Fall  gewesen  sein,  als  direkt  nach  Aufhebung  der  Blockade  alte 
Märkte  nach  Wiederauffüllung  ihrer  Bestände  mit  deutschen  Spezial- 
waren verlangten.  Indessen  ist  nicht  zu  vergessen,  daß  während  des 
Weltkrieges  eine  weitgehende  Umstellung  in  den  Überseemärkten 
Platz  gegriffen  hat.  Das  uns  feindliche  Ausland  und  die  neutralen 
Staaten  haben  nach  Kräften  versucht,  den  deutschen  Warenabsatz 
an  sich  zu  reißen.  Während  des  Krieges  war  das  leicht,  auch  bei 
geringeren  Leistungen,  aber  die  Einstellung  der  ausländischen  Ex- 
portindustrien auf  den  Ersatz  deutscher  Ausfuhrwaren  muß  doch 
dazu  führen,  daß  Deutschland  jetzt  im  Kampfe  um  die  Wiedergewin- 
nung seines  Absatzes  auf  erbitterte  Gegner  stößt.  Wo  es  sich  um 
deutsche  Spezialwaren  handelt,  die  andere  Völker  nur  unvollkommen 
ersetzen  konnten,  wie  Chemikalien,  Stahlwaren  u.  a.,  wird  es  ver- 
hältnismäßig leicht  sein,  die  alten  Kunden  'wiederzugewinnen. 
Anders  ist  die  Sachlage  in  den  Normalmärkten,  wo  gleich  gute 
deutsche  Waren  die  ausländischen  nur  dann  verdrängen  können, 
wenn  sie  billiger  sind.  Das  können  sie  sein,  wenn  starke  Wechselkurs- 
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Verschlechterungen  schneller  eintreten  als  die  Anpassung  der  Inlands- 
preise an  sie.  In  solchen  Zeiten  der  Valutaprämien  entwickelte 
Deutschland  eine  rege  Ausfuhr,  sehr  zum  Erschrecken  der  damit  be- 
dachten Völker,  weil  deren  Wirtschaft  dadurch  aus  dem  Gleich- 
gewicht gebracht  werden  kann.  Da  aber  auch  in  den  Siegerstaaten 
in  der  Gegenwart  schon  Produktions-  und  Absatzstockungen  mit  hoher 
Arbeitslosigkeit  bestehen,  so  haben  sich  gerade  die  größten  Märkte 
mit  Abwehrmaßregeln  in  Gestalt  von  Zöllen  und  Einfuhrverboten 
umgeben,  so  daß  dadurch  die  Valutaprämie,  welche  zudem  durch 
Anpassung  der  deutschen  Inlandspreise  allmählich  verschwindet, 
mehr  oder  weniger  unwirksam  wurde.  Die  eigene  wirtschaftliche 
Produktionsstockung  hat  sogar  Ententestaaten  dazu  geführt,  gewisse 
im  Friedensvertrag  vorgesehene  Zwangslieferungen  nicht  im  vollen 
Umfange  zu  beanspruchen.  Schließlich  kann  auch  bei  völlig  freiem 
Verkehr  die  Kaufkraft  der  Importländer  für  deutsche  Waren  nur  auf- 
rechterhalten bleiben,  wenn  ihre  eigene  Produktion,  ihr  eigener  Ab- 
satz blüht;  das  aber  wäre  zu  einem  wesentlichen  Teil  unmöglich, 
wenn  die  Hemmung  der  deutschen  Einfuhr  durch  die  ungünstigen 
Wechselkurse  ihnen  wertvolle  Märkte  sperrt.  Im  ganzen  besteht 
also  in  absehbarer  Zeit  für  Deutschland  sehr  wenig  Aussicht,  seinen 
Absatz  im  Auslande  über  die  Vorkriegsziffer  hinaus  zu  heben. 
Alle  Merkmale  der  Gegenwart  und  ihre  Zahlen  sprechen  für  daä 
Gegenteil. 

Als  weitere  Voraussetzung  der  Ausfuhrförderung  kommt  die 
Hebung  der  inländischen  Produktion  in  Betracht.  Wie 
ist  zunächst  der  Zustand  der  Gegenwart?  Seit  Kriegsausbruch  ist 
die  deutsche  Wirtschaft  in  ihrer  Leistungsfähigkeit  stark  gesunken. 
Die  Anlagen  sind  zum  Teil  verbraucht  worden,  ohne  Vorsorge  für 
rechtzeitigen  Ersatz ; wertvolle  Rohstofflager  sind  mit  den  verlorenen 
Landesteilen  an  das  Ausland  übergegangen;  der  Friedensvertrag  hat 
die  besten  Lokomotiven,  Wagen,  Schiffe  und  manches  andere  der 
wirtschaftlichen  Rüstung  den  Siegern  zugesprochen;  die  Bevölkerung 
ist,  ganz  abgesehen  von  dem  Verlust  der  abgetrennten  Landesteile, 
durch  den  Tod  im  Kriege  um  mindestens  I1/2  Millionen  der  besten 
Produzenten  ärmer  geworden;  eine  kaum  geringere  Zahl  der  Über- 
lebenden bedarf  als  Schwerkriegsbeschädigte  der  Unterstützung  und 
ist  nur  in  geringem  Umfange  produktiv  tätig.  Die  Überlebenden  des 
Krieges  sind  im  ganzen  von  geringerer  Leistungsfähigkeit  durch 
Entbehrungen  und  körperliche  wie  seelische  Anstrengungen  des 
Krieges,  die  wieder  eine  wesentliche  Ursache  für  den  Kriegs- 
ausgang wurden.  Im  Verlauf  des  Umsturzes  hat  die  Arbeiterschaft, 
ein  altes  Ideal,  den  Achtstundentag  zu  verwirklichen  gesucht,  der  die 
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nationale  Produktivität  herabsetzte;  diese  Verminderung  ist  nicht  ein- 
getreten, weil  es  unbedingt  so  sein  müßte,  denn  frühere  Unter- 
suchungen haben  gezeigt,  daß  die  Beschränkung  der  Arbeitszeit  an 
allen  Stellen,  wo  eine  entsprechende  Intensivierung  der  Arbeit  mög- 
lich ist,  durchaus  vorteilhaft  sein  kann,  sondern  wohl  durch  die 
starke  Erschöpfung  von  Körper  und  Geist,  die  eine  Erholungszeit  ver- 
langt. Leider  stört  auch  das  politische  Getriebe  den  einheitlichen 
Willen  des  Volkes  zum  Wiederaufbau,  indem  es  da,  wo  gemeinsame 
Arbeit  aller  Stände  nötig  wäre,  Partei-  und  Klassenhaß  sät.  Freilich, 
manche  Phrase  hat  sich  schon  abgenützt  und  die  Merkmale  einer 
Besserung  sind  nicht  zu  verkennen,  aber  von  der  alten  Produktions- 
kraft ist  Deutschland  noch  weit  entfernt.  Darf  man  wenigstens  hoffen, 
daß  sie  in  absehbarer  Zeit  wieder  erreicht  wird?  Das  wird  erst  mög- 
lich sein,  wenn  alle  Ursachen  der  Produktivitätssenkung  beseitigt 
sind,  d.  h.  also  mit  der  endgültigen  Erfüllung  oder  Beseiti- 
gung des  Friedensvertrages.  Die  Ententevölker  müßten  sich  klar 
sein  darüber,  daß  man  nicht  ein  Volk  nach  härtestem  Kampfe  in 
erster  Linie  durch  wirtschaftliche  Aushungerung  besiegen  kann,  ohne 
daß  seine  Produktivkraft  auf  lange  Zeit  geschwächt  ist.  Dann  noch 
Friedensbedingungen  verwirklichen  zu  wollen,  die  gewaltige  Mehr- 
leistungen erfordern,  ist  eine  wirtschaftliche  Unmöglichkeit. 

Voraussetzung  hoher  Ausfuhr  ist  auch  die  Aufrechterhal- 
tung der  unentbehrlichen  Einfuhr  von  Rohstoffen  und  Nah- 
rungsmitteln. Die  Kriegszeit  hat  gelehrt,  daß  auch  für  den  Inlands- 
bedarf Rohstoffe,  wie  Wolle  und  Baumwolle  nicht  mit  Erfolg  ersetzt 
werden  können.  Für  die  Aufrechterhaltung  des  Exportes  sind  sie  und 
viele  andere  unentbehrliche  Grundlagen  ebenso  notwendig,  wie  die 
Nahrungsmittel,  deren  Einfuhr  allein  gestattet,  im  Rahmen  der  Binnen- 
wirtschaft Arbeitskräfte  und  Kapital  der  produktiveren  Industrie  zu- 
zuführen, die  ohne  solche  Versorgung  in  der  Landwirtschaft  tätig 
sein  müßten.  Zwar  ist  es  möglich,  einen  Teil  der  deutschen  Ein- 
fuhr durch  Einfuhrverbote  für  alle  entbehrlichen  Luxuswaren  aus- 
zuscheiden, allein  schon  bei  den  ersten  Versuchen  zeigte  sich,  daß 
gerade  die  .Siegerstaaten,  insbesondere  Frankreich,  dies  bekämpfen. 
Ihre  Industriellen  wollen  sich  einen  möglichst  großen  Anteil  am 
deutschen  Markt  sichern.  Männer  mit  wirtschaftlichem  Verständnis 
müßten  sich  klar  sein,  daß  jede  Milliarde  so  erzwungener  Luxus- 
einfuhr eine  Milliarde  weniger  an  Wiedergutmachung  bedeutet.  Die 
Exportguthaben  können  nur  zur  Zahlung  eines  von  beiden  dienen. 

Voraussetzung  der  Erfüllung  der  wirtschaftlichen  Friedens- 
bedingungen ist  auch  die  Aufrechterhaltung  der  Lebens- 
fähigkeit der  davon  betroffenen  Volkswirtschaften. 
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Es  scheint  zunächst,  als  ob  ein  Strom  von  Waren  und  Guthaben,  der 
den  Siegern  ohne  Gegenleistung  zufließen  soll,  ihnen  nur  Segen 
bringen  könne.  Schon  in  der  Gegenwart  zeigt  sich  in  vielem  das 
Gegenteil.  Auch  in  den  Siegerstaaten  finden  die  zurückgekehrtn 
Kriegsteilnehmer  nicht  mehr  den  Produktionsapparat  in  alter  Voll- 
kommenheit vor.  Auch  er  ist  abgewirtschaftet  und  muß  in  starkem 
Umfange  erneuert  werden,  auch  die  Entente  hJat  starke  Kriegsschulden 
und  zum  Teil  zerrüttete  Währungen,  hohe  Preise  und  geringere 
Produktivität  aufzuweisen;  auch  sie  muß  verlorene  Weltmärkte  neu 
erobern  Und  trotz  ihres  Sieges  verzeichnet  sie  Arbeitslosigkeit 
und  Absatzstockungen.  Wenn  nun  Deutschland  wirklich  in  der  Lage 
wäre,  in  absehbarer  Zeit  seine  Ausfuhr  einseitig  um  rund  10  Milliar- 
den Goldmark  zu  erhöhen,  so  müßten  ebensoviel  Waren  der  anderen 
Exportländer  unverkauft  und  letzten  Endes  unerzeugt  bleiben.  Das 
aber  hieße  die  Arbeitslosigkeit  in  den  Siegerstaaten,  die  ja  die  haupt- 
sächlichsten Weltexporteure  sind,  ins  Unerträgliche  vermehren.  Wenn 
man  das  Durchschnittseinkommen  eines  Arbeiters  etwa  mit  2000  Gold- 
mark annimmt,  so  machen  10  Milliarden  deutschen  Mehrexportes 
dauernd  5 Millionen  Arbeiter  mit  ihren  Angehörigen  irgendwo  in  der 
Welt  brotlos.  Nun  könnte  man  sich  ja  auf  die  Auswirkung  des  Mal- 
t hu s’ sehen  Gesetzes  verlassen,  das  letzten  Endes  durch  Hungertod 
überschüssige  Arbeitskräfte  beseitigt,  aber  es  wirkt  langsam  und 
große  Massen  lassen  sich  nicht  durch  politische  Fehler  in  den  Hunger- 
tod treiben,  ohne  sich  vorher  auch  mit  Gewalt  zu  wehren.  Und  was 
wäre  das  für  ein  Zustand  der  Welt?  In  dem  einen  Teil  der  Welt 
müssen  Menschen  hungern,  weil  sie  nicht  produzieren  dürfen,  um 
Raum  für  deutsche  Tributzahlungen  zu  lassen,  und  im  anderen  Teil, 
Deutschland,  sterben  sie,  weil  sie  weit  über  ihre  Kraft  hinaus  zur 
Warenerzeugung  gezwungen  werden,  von  der  man  ihnen  nur  einen 
mäßigen  Teil  zur  Bestreitung  des  allerdürftigsten  Lebensunterhaltes 
beläßt.  Das  ist  zu  sinnlos, um  zur  Tatsache  werden  zu  können;  es  ist 
undurchführbar.  Die  Zeit  scheint  nicht  mehr  fern  zu  sein,  wo  Entente»- 
Staaten  aus  den  Notwendigkeiten  ihrer  Binnenwirtschaft  heraus  lieber 
auf  deutsche  Zahlungen  verzichten,  als  weiter  die  Entwicklung  ihrer 
Volkskraft  durch  erzwungene  deutsche  Warenlieferungen  zu  hemmen. 

Die  Kehrseite  solchen  Verfahrens  müßte  sich  auch  noch  in 
anderer  Weise  für  die  Nutznießer  deutscher  Zahlungen  zeigen.  Ange- 
nommen, Deutschlands  gegenwärtige  und  kommende  Generation  er- 
füllte die  Bedingungen,  so  muß  doch  einmal  ein  Zeitpunkt  kommen,  wo 
die  Last  wegfällt.  Dann  aber  wären  die  Tributemp^änger  plötzlich 
Deutschland  tributpflichtig,  denn  ihre  Wirtschaft,  die  sich  inzwischen 
ganz  (auf  die  deutschen  Lieferungen  und  Zahlungen  eingestellt  haben 
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müßte,  hätte  sich  neuen  Produktionszweigen  zugewandt.  In  dem 
Augenblick  aber,  wo  die  deutschen  Lieferungen  und  Zahlungen  weg- 
fielen, würde  die  Forderungsbilanz  der  Siegerländer  plötzlich  für 
die  ausfallenden  Beträge  aufkommen  müssen.  Das  aber  könnten  sie 
nur  durch  Kürzung  anderer  Teile  und  Bedürfnisse  und  ihre  Binnen- 
wirtschaft stünde  von  neuem  vor  großen  Umwälzungen,  Deutschland 
aber  wäre  dann  der  wirtschaftliche  Machthaber  der  Welt,  der  über 
einen  ungeheuren,  nun  freien  Ausfuhrüberschuß  verfügte. 

Daraus  ergibt  sich  ein  wertvoller  Hinweis  für  den  rationellen 
Ausbau  der  Friedensbedingungen.  Deutsche  Lieferungen  werden 
dort  für  die  Empfänger  nicht  nachteilig  sein,  wo  sie  dem:  Ersatz 
zerstörter  Wirtschaftsteile  dienen,  wo  sie  helfen,  die  Gesamtwirt- 
schaft der  Sieger  wieder  auf  die  normale  Produktivität  zu  heben. 
Dann  können  alle  Kräfte  dieses  Landes  dem  Ausbau  der  laufenden  Pro- 
duktion gewidmet  werden  und  solche  Lieferungen,  wie  sie  z.B.  für 
den  Wiederaufbau  das  Sonderabkommen  mit  Frankreich  jetzt  vorsieht, 
sind  wirkliche  Wiedergutmachung,  wenn  schon  ein  sicherlich  nicht 
ausschließlich  schuldiges  Volk  einseitig  dazu  gezwungen  werden  soll. 

Auch  in  der  Auswirkung  der  Reparationszahlungen  auf  die 
Binnen  Wirtschaft  Deutschlands  liegt  eine  Begrenzung 
der  erreichbaren  Beträge.  Zahlt  man  in  Waren,  so  kann  das  nur 
in  der  Weise  geschehen,  daß  Deutschland  zusätzliche  Inlands- 
steuern stärksten  Umfanges  erhebt  und  daraus  im  Binnenmärkte 
Waren  kauft,  die  der  Entente  gegen  Gutschrift  auf  Reparationskonto 
übergeben  werden.  Dies  Verfahren  trifft  den  Wechselkurs  nicht 
direkt,  sondern  indirekt.  Die  erhöhten  Steuern  senken  die  Konsum- 
kraft der  Inlandsbevölkerung,  die  bereits  in  der  Gegenwart  einen 
sehr  niedrigen  Stand  erreicht  hat.  Wenn  nun  auch  nach  Zeitungs- 
meldungen ein  führender  Reichsminister  kürzlich  sagte,  das  Ulti- 
matum sei  erfüllbar,  es  sei  nur  die  Frage,  wie  tief  das  Volk  in 
Not  und  Elend  herabzudrücken  sei,  so  wird  doch  zu  beachten 
sein,  daß  Not  und  Elend  nicht  die  bes  en  Grundlagen  für  hohe  Pro- 
duktion bilden.  Bisher  hat  sich  noch  immer  gezeigt,  daß  die  Pro- 
duktivität eines  Landes  mit  dem  durchschnittlichen  Lebensstandard 
steigt.  Eine  absolute  Grenze  des  Verfahrens  liegt  da,  wo  der  für 
den  InlandskonsuiU  verbleibende  Warenrest  zu  klein  ist,  um  die 
Gesamtbevölkerung  zu  erhalten.  Dabei  kommt  für  Deutschland  in 
Betracht,  daß  es,  bevor  solche  Pläne  überhaupt  in  Angriff  ge- 
nommen werden,  zuerst  seinen  Etat  zum  Ausgleich  bringen  muß, 
der  heute  noch  zu  einem  sehr  starken  Teile  von  Notenpresse  und 
Schatzwechseln  gespeist  wird.  Solange  diese  Voraussetzung,  an 
der  man  schon  Jahre  arbeitet,  nicht  erfüllt  ist,  muß  die  wmiter- 
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schreitende  Inflation,  die  durch  weitere  Inanspruchnahme  der  Noten- 
presse und  durch  weiteres  Schuldenmachen  nur  verstärkt  werden 
kann,  das  inländische  Preisniveau  immer  höher  treiben  und  damit 
die  Ausführungsmöglichkeiten  einschränken,  den  Wechselkurs  steigern. 

Freilich  muß  zugestanden  werden,  daß  noch  eine  gewisse  stille 
Reserve  an  Produktivkraft  in  Deutschland  vorhanden  ist. 
Die  psychische  Einstellung  seiner  Produzenten  bedingt  neben  dem 
Abbau  der  Anlagen  und  Werkzeuge  eine  geringere  Produktion  in  der 
Gegenwart  als  vor  dem  Kriege.  Aber  welche  Regierung  wird  im- 
stande sein,  dem  einzelnen  Arbeiter  die  höchste  Leistung  zu  ent- 
locken, wenn  er,  schlecht  genährt,  sehen  muß,  daß  auch  sie  die 
derzeitigen  Friedensbedingungen  nicht  erfüllen  kann.  Diese  Höchst- 
leistung ist  bestenfalls  erreichbar,  wenn  als  Prämie  in  der  Ferne 
das  Ziel  der  möglichen  Befreiung  durch  Erfüllung  winkt.  Erst  wenn 
ein  fester  Betrag,  der  gezahlt  werden  kann,  vereinbart 
wird,  ist  die  Zeit  solcher  Höchstleistung  gekommen. 

Eine  andere  Methode  der  Reparationszahlung,  die  in  der  Gegen- 
wart vorherrscht,  ist  die  über  den  Devisenmarkt.  Das  Reich  tritt 
als  zusätzlicher  Käufer  auf  und  treibt  den  Wechselkurs  weit  über  die 
natürliche  Höhe  hinaus,  welche  er  einnehmen  würde,  wenn  er  nur 
dem  Ausgleich  einer  freien  nicht  mit  Reparationszahlungen  be- 
lasteten Zahlungsbilanz  diente.  Dabei  ist  zu  beachten,  daß  die 
deutsche  Zahlungsbilanz  der  Gegenwart  allem  Anschein  nach  schon 
in  ihren  freien  Grundposten  passiv  ist,  so  daß  die  Regierungskäufe 
diese  Passivität  noch  vermehren  müssen.  Soll  ein  Stillstand  der 
Wechselkurssteigerung  eintreten,  so  muß  die  freie  Forderungs-  und 
Grundzahlunghilanz  um  soviel  aktiv  sein  als  die  Reparations- 
zahlungen betragen.  Das  kann  nur  dadurch  geschehen,  daß  der 
Wechselkurs  in  seinem  Verhältnis  zum  Inlandspreisniveau  stark  ge- 
steigert wird.  Dann  verteuert  er  die  Einfuhr  so  stark,  daß  sie 
sich  verringert  und  steigert  die  Ausfuhr  durch  die  hohen  Erlöse. 
Die  absolute  Grenze  der  möglichen  Einfuhrminderung  wie  der  Aus- 
fuhrerhöhung liegt  da,  wo  sie  die  Produktivität  des  Inlandes  zurück- 
gehen lassen.  Wo  diese  Grenzen  jeweils  liegen,  ist  von  so  viel 
Faktoren  abhängig,  daß  kein  Mensch  imstande  ist,  sie  mit  einiger 
Sicherheit  für  die  Zukunft  voraus  zu  sagen.  Wohl  aber  ist  dies 
für  die  Gegenwart  möglich,  denn  für  sie-  zeigt  der  Wechselkurs  an, 
ob  sie  überschritten  ist.  Steigt  er,  so  ist  es  der  Fall,  weil  die 
Summe  der  Auslandsguthaben  dann  nicht  ausreicht,  um  die  Ein- 
fuhrbedürfnisse zuzüglich  der  Reparationsverpflichtungen  zu  decken. 

Schon  die  ersten  Zahlungen  des  Jahres  1921  haben  erkennen 
lassen,  daß  die  Unmöglichkeit  besteht,  den  vollen  geforderten  Be- 
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trag  aufzubringen.  Der  Dollarkurs  stieg  von  etwa  60  im  April  1921 
auf  300  im  Dezember  und  dies,  obgleich  ein  erheblicher  Teil  der 
ersten  Goldmilliarde  durch  Auslandskredite  aufgebracht  wurde,  also 
erst  in  der  Zukunft  bei  Rückzahlung  dieser  Kredite  als  Nach- 
frage im  Wechselmarkt  auftritt.  Wenn  erst  die  Kreditquellen  ver- 
siegen — und  sie  sind  keinesfalls  unerschöpflich  — , so  muß  die 
Devisenkursbewegung  noch  sehr  viel  weiter  nach  oben  führen. 

In  der  Gegenwart  ist  auch  die  wichtigste  Voraussetzung  des 
Ausgleichs  der  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  für  Deutschland 
noch  unerfüllt.  Das  inländische  Preisniveau  ist  noch 
durchaus  unstabilisiert,  zum  Teil  infolge  der  Reparations- 
zahlungen, die  der  Staat  noch  mit  Notenpresse  und  Schuldaufnahme 
finanziert.  Der  Ausgleich  des  Budgets  wäre  bei  scharfem  Zufassen 
ohne  die  Reparationsverpflichtungen  wohl  zu  erreichen.  Einkommen, 
die  man  durch  Schatzwechsel  an  sich  zieht,  kann  man  auch  in 
gleicher  Höhe  mit  Steuern  belasten  und  letzten  Endes  müßte  es 
auch  möglich  sein,  durch  weitere  Steuererhöhung  und  vermehrte 
Sparsamkeit  der  Staatsverwaltung  die  Notenpresse  stillzulegen.  Dann 
wäre  tastend  dieses  Verfahren  fortzusetzen,  um  die  Quellen  für 
die  Reparation  zu  erschließen.  Steuerschraube  und  Sparmaßnahmen 
müßten  auch  im  Interesse  der  Entente  da  aufhören,  wo  die  Produk- 
tivität abzunehmen  beginnt.  Mit  Diktaten  und  Ultimaten  seitens  wirt- 
schaftlich ungeschulter  Diplomaten  läßt  sich  das  nicht  erreichen. 
Da  Inan  in  der  Gegenwart  aber  noch  versucht,  wirtschaftliche 
Grundgesetze  zu  vergewaltigen,  wird  man  erst  aus  den  Konse- 
quenzen, aus  einem  unbegrenzbaren  Sinken  der  deutschen  Mark 
lernen  müssen,  daß  man  auf  falschem  Wege  ist.  Den  Diplomaten 
möge  gesagt  sein,  daß  es  keinen  unparteiischeren  Beurteilungsmaß- 
stab für  ihre  Maßnahmen  gibt  als  den  Wechselkurs,  denn  der  ent- 
steht aus  der  Abstimmung  der  Sachverständigsten  aller  Nationen 
an  den  Weltbörsen.  Die  Neuyorker,  Londoner  und  Pariser  Bankiers 
sind  daran  beteiligt  und  haben  es  in  der  Hand,  durch  Käufe  und 
Verkäufe  ihre  Meinung  zum  Ausdruck  zu  bringen  und  sie  durch 
die  Arbitrage  allen  Mächten  aufzuzwingen.  In  der  Gegenwart  be- 
sagt der  Wechselkurs  die  einstimmige  internationale  Beurteilung 
der  Friedensbedingungen,  auch  seitens  der  besten  Köpfe  in  Entente- 
staaten. 

Es  bleibt  nun  noch  zu  fragen,  wie  hoch  können  die  Reparations- 
zahlungen bemessen  werden,  ohne  ihren  Wert  und  die  Sicherheit 
ihrer  Weiterzahlung  durch  dauernde  Wechselkurssteigerung  immer 
illusorischer  zu  machen?  Daß  es  auf  die  Dauer  Deutschland 
möglich  sein  wird,  Zahlungen  zu  leisten,  scheint  sicher,  jedoch 
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nur  unter  der  Voraussetzung,  daß'  seine  Binnenwirtschaft  zunehmend 
gesundet.  Daß  die  Höhe  der  erreichbaren  Zahlungen  aber  nicht  an 
die  durch  das  Londoner  Ultimatum  geforderten  und  versprochenen 
Summen  herankommen  wird,  scheint  ebenso  sicher,  wenn  sich  nicht 
eine  ganz  unerwartete  und  starke  Hebung  der  deutschen  Produk- 
tionskraft einstellt,  wie  sie  nur  weltenstürzende  Erfindungen  bringen 
könnten.  Auf  normalem  Wege  im  Jahre  1926  über  9 Milliarden 
Mehrausfuhr  als  im  Jahre  1913  zu  erzielen,  ist  sehr  unwahrschein- 
lich, alle  Gründe  sprechen  dagegen.  In  den  deutschen  Gegenvorschlägen 
scheint  ungefähr  die  Höchstgrenze  erreicht,  vielleicht  schon  über- 
schritten zu  sein,  die  durch  die  wirtschaftlichen  Gesetze  gezogen  ist. 
Bei  den  Friedensverhandlungen  boten  unsere  Unterhändler  jährlich 
mindestens  1 Goldmilliarde,  im  ganzen  höchstens  100  Milliarden,  in 
London  einen  Gegenwartswert  von  50  Goldmilliarden,  von  dem  der 
Wert  aller  bisher  bereits  gelieferten  oder  beschlagnahmten  deutschen 
Güter  abzusetzen  wäre.  In  beiden  Fällen  war  zur  unbedingten  Voraus- 
setzung gemacht,  daß  keinerlei  weitere  Zwangsmaßnahme  durchgeführt 
werden  dürfe,  so  daß  Deutschland  in  Zukunft  frei  und  ungehindert 
auf  dem  Weltmarkt  arbeiten  könne.  Jetzt  sind  laufend  jährlich  zwei 
Goldmilliarden  und  26  o/o  des  Ausfuhrwertes  zu  zahlen.  Das  Maxi- 
mum der  deutschen  durch  die  Verluste  in  Oberschlesien  weiter  gemin- 
derten Leistungsfähigkeit  wird  schwerlich  eine  der  beiden  Summen 
erreichen,,  in  der  Gegenwart  wahrscheinlich  sogar  weit  darunter 
liegen.  So  urteilt  auch  Keynes  in  seinen  grundlegenden  Werken1) 
zu  dieser  Frage.  Ihm  scheint,  „daß  es  keine  vernünftige  Wahrschein- 
lichkeit dafür  gibt,  daß  Deutschland  jährlich  mehr  als  500  Millionen 
Dollar  bezahlen  kann.“ 

Demgegenüber  haben  die  Diplomaten  bisher  den  Weg  der  Gewalt 
vorgezogen;  der  Kampf  gegen  Windmühlen  geht  zunächst  noch  weiter. 
Wie  er  enden  wird,  darüber  besteht  kein  Zweifel.  Die  Herren  werden 
sich  noch  einige  Zeit,  vielleicht  für  Jahre,  lächerlich  machen  dadurch, 
daß  sie  die  Wechselkurse  der  Welt  und  damit  den  Weltverkehr  sabo- 
tieren und  gleichzeitig  nach  Währungs Ordnung  rufen.  Wenn  ihre 
kostbare  Zeit  ihnen  nicht  erlaubt,  sich  in  der  Gegenwart  mit  dem 
Währungsproblem  zu  beschäftigen,  so  wird  ihnen  und  ihren  Völkern 
die  Wechselkursentwicklung  der  Zukunft  — für  Deutschland  wird 
es  bis  zur  vernünftigen  Regelung  der  Friedensbedingungen  eine 
Periode  der  fortlaufenden  Verschlechterungen  sein  — so  augenfälliger 
Experimentalunterricht  erteilen,  daß  schließlich  doch  die  Vernunft 
siegreich  bleiben  muß.  Bis  dahin  kann  Deutschland  nur  die 

0 Die  wirtschaftlichen  Folgen  des  Friedensvertrages.  Der  Friedensvertrag 
von  Versailles.  Verlag  f.  Politik  und  Wirtschaft. 
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(Stabilisierung  seiner  Wechselkurse  und  seiner  Binnenwirtschaft  durch 
'Ausgleichspolitik  vorbereiten;  möglich  wird  sie  erst  nach  einer 
(Revision  des  Friedensvertrages. 

Inzwischen  hat  die  Konferenz  der  Ententestaatsmänner  in  Cannes 
| getagt.  Noch  sind  ihre  Beschlüsse  Kompromisse;  aber  schon  winkt 
i am  Horizont  die  große  europäische  Wirtschaftskonferenz,  diei  viel- 
leicht die  aus  den  Wirtschaftskreisen  einiger  Ententestaaten  immer 
stärker  herauswachsende  Erkenntnis  von  der  wirtschaftlichen  Un- 
durchführbarkeit der  Bedingungen  des  Friedens  von  Versailles  end- 
lich praktische  Formen  gewinnen  läßt.  Schon  in  Cannes  hat  sich 
wenigstens  eine  Majorität  gefunden,  die  an  Stelle  der  wirtschaft- 
zerstörenden Sanktionen  die  sachliche  Prüfung  und  Beobachtung 
der  Tatsachen  treten  läßt.  Freilich,  der  Weg  zu  einer  endgültigen 
Regelung  ist  noch  mit  vielen  Schwierigkeiten  durchsetzt,  aber  man 
wird  hoffen  dürfen,  daß  endlich  auch  die  hohe  Politik  sich  zu  der 
Erkenntnis  der  unabänderlichen  Gesetze  der  Wirtschaft  durchringt. 
Hoffen  wir,  daß  diese  Erkenntnis!  schließlich  zu  einer  Lösung  führt, 
die  der  lebenden  Generation  in  Deutschland  zwar  kaum  den  er- 
wünschten Platz  an  der  Sonne,  wohl  aber  die  Möglichkeit  eines  er- 
träglichen Lebens  und  des  allmählichen  Wiederaufbaues  so  vieler 
zerstörter  Werte  eröffnet,  dann  wird  auch  der  alte  zähe  deutsche 
Arbeitswille  wieder  aufleben,  wenn  mlan  als  Ziel  die  Befreiung  des 
Landes  von  den  Lasten  der  Gegenwart  winken  sieht. 

Dann  ist  das  Problem]  der  Wechselkurse  nur  noch  eine  Frage 
der  Ausgleichstechnik. 
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Zum  Gebrauche  für  höhere  Handelslehranstalten  sowie  zum  Fortbildungsunter- 
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Professor  der  Betriebswirtschaftslehre  an  der  Universität  Köln 

Finanzierungen 

2.  Auflage.  315  Seiten.  Gebunden  M.  45.—* 

„Das  Theoretische,  Lehrhafte  läßt  in  seiner  Übersicht  nnd  in  seinem  in  alle 
wichtigen  Einzelheiten  des  Themas  eindringenden,  erschöpfenden  Behandlung 
auf  den  ersten  Blick  erkennen,  daß  weit  mehr  als  die  tagesgültige  nnd  ein- 
seitige akademische  Kathederabfertigung  eines  so  überaus  wichtigen  volks- 
wirtschaftlichen Themas  in  diesem  Buche  steckt.“  Finanzb*roid. 

„Die  ausgedehnte  Praxis  als  Sachverständiger  in  Bilanz-  und  Finanzfragen 
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führung allein  für  sich  spricht.  Das  eine  ungeheure  Materialfülle  bietende 
Werk  sei  als  ein  wertvollesHilfsmittel  bestens  empfohlen.  “ Der  Weltmarkt. 

Grundlagen  dynamischer 
Bilanzlehre 

2.,  unveränderter  Neudruck.  96  Seiten.  Geheftet  M.  14.40*  - 

„Die  Schmalenbachsche  Theorie  wächst  unmittelbar  aus  den  kaufmännischen 
Bedürfnissen  des  Großbetriebes  heraus;  sie  ist  die  systematisch  geordnete  Zu- 
sammenstellung der  Verrechnungsideen  der  Praxis  zu  einer  logischen  Einheit  und 
eine  solche  Zusammenstellung  bezeichnet  man  als  Theorie.“  Glückauf. 

Materialiensammlung  für  das 
Buchhaltungslesen 

3.,  verbesserte  Auflage.  80  Seiten.  Geheftet  M.  7.80,  kartoniert  M.  9. — 

. Diese  Sammlung  wird  helfen,  die  Idee  des  Buchhaltungslesens, 
das  gewiß  in  unsere  Handelsschulen  gehört,  zu  fördern,  ja  eine  Durchführung 
erst  ermöglichen.  Darum  bedeutet  das  vorliegende  Buch  einen  bedeutsamen 
Schritt  vorwärts  in  der  Methodik  unseres  Buchhaltungsunterrichtes.“ 

Deutsche  Handelsschul- Lehrer -Zeitung. 

Zeitschrift  für  Handelswissen- 
schaftliche Forschung 

I.  bis  VIII.  Jahrgang  (1906 — 1913)  z.  Z.  unvollständig,  jedes  Heft  M.  3.—  ** 

IX.  „ XIII.  „ (1914-1919)  geheftet  je  „ 36.—  ** 

X IV.  Jahrgang  (1920)  1.  und  2.  Halbjahr  6 Doppelhefte  „ 69.— 

XV.  „ (1921)  1.  und  2.  Halbjahr  6 „ „ 60.— 

XVI.  „ (1922)  1.  Halbjahr  3 „ „ 40.— 

Einbanddecken  zum  1. — 15.  Jahrgang  M.  12. — 

Probeheft  mit  Inhaltsverzeichnis  auf  Verlangen  kostenfrei. 
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erst  ermöglichen.  Darum  bedeutet  das  vorliegende  Buch  einen  bedeutsamen 
Schritt  vorwärts  in  der  Methodik  unseres  Buchhaltungsunterrichtes.“ 

Deutsche  Handelsschul  - Lehrer  - Zeitung. 

Zeitschrift  für 

andelswissenschaftliche  Forschung 

L bis  Vni.  Jahrgang  (1906—1919)  z.  Z.  unvollständig,  jedes  Heft  M.  3.—* 
IX.  „ Xm.  „ (1914—1919)  geheftet  je  „ 36.—  * 

XVI.  Jahrgang  (1920)  1.  Halbjahr  (Januar/Juni)  3 Doppelhefte  „ 12.—  * 
XVI.  „ (1920)  2.  „ (Juli/Dezember  3 „ „ 30.— 

Einbanddecken  M.  12. — 

Probeheft  mit  Inhaltsverzeichnis  auf  Verlangen  kostenfrei. 


Dr.  ADOLF  HEBTLEIN 

Die  Statistik 

im  Dienste  der  Bankorganisation 

VI  und  135  Seiten.  Gebunden  M.  15.—* 

*)  Hierzu  30°/o  Verlags-Teuerungs- Aufschlag. 
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Dr.  F.  SCHMIDT 

ordentlicher  Professor  der  Universität  Frankfurt  a.  M. 

Der  Zahlungsverkehr 

Bd.  I:  Der  nationale  Zahlungsverkehr.  2M  erweiterte  Auflage. 

Vlllund  240  Seiten.  Gebunden  M.  22. — 

„Der  Verfasser  hat  mit  hervorragender  Fachkenntnis  und  Gründlichkeit  die 
im  Deutschen  Reiche  herausgebildeten  Zahlungsmöglichkeiten  wissenschaftlich 
untersucht,  auf  deren  Schäden  hingewiesen  und  zur  Beseitigung  derselben 
geeignete  Vorschläge  gemacht.“  Juristische«  Literaturblatt. 

Bd.  II:  Internationaler  Zahlungsverkehr  n.  Wechselkurse 

X und  406  Seiten.  Gebunden  M.  20.— 

und  30°/o  Verlags-Teuerungs- Aufschlag. 

„Will  man  schließlich  ein  Gesamturteil  über  das  Schmidtsche  Werk  abgeben, 
so  möchte  ich  es  als  das  beste  und  umfassendste  der  bisher  vorliegenden  ein- 
schlägigen Werke  bezeichnen.“  Zeitschrift  für  Handelswissenschaft  und  Handelspraxis. 

Die  Effektenbörse  und  ihre  Geschäfte 

(Gloeckners  Handels-Bücherei.  Band  70)  IV u.  128  S.  Gebunden  M.  8.— 

und  100%  Verlags-Teuerungs- Auf  schlag. 


Dr.  WALTEE  MAHLBEEG 

Professor  der  Privatwirtsohaftslehre  an  der  Handelslehranstalt  München 

Über  asiatische  Wechselkurse 

2.  Auflage.  X und  138  Seiten  mit  Diagrammen.  Pappband  M.  12.50 

und  60%  Verlags-Teuerungs- Aufschlag. 

Kursrisiko,  Terminsicherung,  Hebung  der  Wechselkurse  sind  heute  für  die 
Praxis  und  Theorie  eindringliche  Fragen,  für  die  die  eingehenden  Unter- 
suchungen und  Diagramme  Mahlbergs  reiches  Material  bieten. 

Zweck  der  Buchhaltung 

28  Seiten.  Geheftet  M.  4.— 

Die  Anleitung  ist  zu  einem  vollständigen  Lehrgang  der  kaufmännischen 
Buchhaltung  geworden,  der,  von  dem  wirtschaftlichen  Verständnis  der  Hörer 
ausgehend,  die  Verrechnungszwecke  und  dafür  zur  Verfügung  stehenden  Mittel 
in  ihren  immer  schwieriger  werdenden  Verästelungen  darlegt. 

Bilanztechnik  und  Bewertung 

bei  schwankender  Währung 

VI,  58  Seiten.  Geheftet  M.  12.— 

„Die  Untersuchung  stellt  eine  Bewertungstechnik  auf,  wie  sie  rein  betriebs- 
wirtschaftlich ohne  Rücksicht  auf  Einflüsse  juristischer,  steuerlicher  oder  volks- 
wirtschaftlicher Art  sich  gestaltet.“  Kölner  Tageblatt. 
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Dr.  ALBERT  CALMES 

ord.  Uniyeisität6profe8sor  a.  D. 


Die  Fabrikbuchhaltung 

Vierte,  unbearbeitete  u.  vermehrte  Auf.  X u.  342  Seiten.  In  Halbleinen  M.  20.— 

„Das  Buch  stellt  eines  der  einzelnen  eingehendsten  und  um- 
fassendsten Werke  über  die  Fabrikbuchhaltung  dar  und  enthält 
zahlreiche  Winke  und  Anregungen,  welche  sowohl  für  den  Theo- 
retiker wie  für  den  Praktiker  wertvoll  erscheinen.“ 

Zeitschrift  für  Handels-Wissenschaft  and  Handelspraxis. 

Der  Fabrikbetrieb 

die  Organisation  im  Zusammenhang  mit 
der  Buchhaltung  und  Selbstkostenberechnung 
industrieller  Betriebe 

Sechste  Auflage.  X und  255  Seiten.  In  Halbleinen  M.  24.— 

„Es  darf  nicht  verschwiegen  werden,  daß  das  Buch  die  beste  zusammen- 
hängende Darstellung  über  Fabrikbetriebslehre  zur  Zeit  darstellt.“ 

Zeitschrift  für  Handelswissensohaftliche  Forschung. 

Die  Statistik 

im  Fabrik-  und  Warenhandelsbetrieb 

Fünfte  Auflage.  VHI  und  216  Seiten.  In  Halbleinen  M.  12.—* 

„Der  verdienstvolle  Verfasser  gibt  hier  die  Anleitung  zur  Verwertung  der 
Statistik  in  privatwirtschaftlichen  Betrieben,  und  zwar  in  recht  sinnfälliger 
und  nutzbringender  Weise.“  Zeitschrift  für  Aktiengesellschaften. 

Lehrbuch 

der  kaufmännischen  doppelten  Buchhaltung 

Zum  Gebrauche  für  höhere  Handelslehranstalten  sowie  zum  Fortbildungsunter- 
richt für  Handlungsbeflissene  von  Jos.  Oden thalf,  gew.  Professor  an  der  Handels- 
akademie zu  Prag.  Vierte,  vollständig  umgearbeitete  und  vermehrte  Auflage. 

Herausgeg,  v.  Prof.  Dr.  Albert  Calmes.  VI  u.  312  S.  In  Halbleinen  M.  16.80* 

„Mit  Recht  zählt  dieses  Buch  zu  den  klassischen  Werken  der  Buchhaltungs- 
literatur, hat  es  doch  eine  Bresche  geschlagen  in  die  Methode  der  endlosen 
Geschäftsgänge.“  Deutsche  Wirtschafts-Zeitung. 

*)  Hierzu  60 °/p  Verlags-Teuerungs-Aufschlag. 
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